BAN VE VIEC PHAN CHIA HINH THUC AU TU
NUGC NGOAI TAI VIET NAM

Dé tim hiéu va phan tich nhiing co s&
vé mat 1y luan cho viéc phan chia
hinh thic dau tu nudc ngoai tai Viét Nam,
trudc hét can tim hiéu rd ban chat dau w
nudc ngoai va nhitng thudc tinh cua ng, thi
hai can tim hiéu su phan chia hinh thic dau
tu nudc ngoai, va cudl cung can phan tich
nhiing bt cap cua phdp luat cd lién quan dén
van dé phan chia hinh thic dau tu nudc
ngoal tai Viét Nam hién nay.

1. Pau tu nudc ngoai - ban chat va
thuoc tinh

Trong qud trinh phédt trién cua nén
thuong mai toan céau, quéd trinh di chuyén
ngudn luc bao gdm ca con ngudi, tai san va
vén 12 mot nhu cau tat yéu nham gia tang
hiéu qua san xudt, tiét kiém chi phi va dap
ing nhu cau cua thi truong. Pau tu nudce
ngoal duoc biét dén tur rat lau, va thuc su la
mot kénh vén quan trong déi véi nudc tiép
nhan. Theo céch hiéu thong thuong, dau tu
nudc ngoal la viéc nha dau tu nude ngoai (la
8 chic, c4 nhan mang quéc tich nudc
ngoai), bang tién hoac tai san khdc, dau tu
vao nudc s tai (nudc tiép nhan dau tu) véi
muc dich tim ki€m lgi nhuan. Nhu vay, dau
tr nudc ngoai khac véi dau tu trong nude O
nhimg khia canh co ban sau day:

Thit nhat, nguén von trong hoat dong
dau tv nudc ngoai ¢ ngudn gbc tir nudc
ngoai, nghia la khong phai tién, tai san thuoc
s¢ hitu cha Nha nudc tiép nhan dau tu, hoac
cia cd nhan, t6 chic mang qudc tich cua
nude ti€p nhan dau tu. Xét & giac do vi mo,
ngudn von dau tu nudc ngoai lam gia tang
t0ng s& tai san cua mot quic gia tai thoi
di€m dau tu, trong khi d6, viéc dau tu béng
nguon von trong nudc chi 1am chuyén bién
trang thai cua von, chi khoéng lam gia tang

"ThsS. Luat hoc.
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t6ng tai san cua mot quoc gia tai thoi diém
dau tu.

Thit hai, hiau hét cac quoc gia, dac biét la
nhitng quéc gia dang phat trién, luon c¢6
khuynh hudng khuyén khich dau tu nudc
ngoai. Bang chinh sach thu hit dau tu, tham
chi ¢6 han nhitng co ché uu dai riéng thong
qua cdc van ban phdp ly nhu Luat Dau tu
nude ngoal, Luat Khuyén khich dau tu nudc
ngoai, v.v. Thong qua chinh sdch va phdp
luat, hoat dong dau tu nude ngoai duge thuc
hién véi nhiéu thuan loi dang ké so véi dau
tu trong nudc.

Thit ba, bén canh bién phdp khuyén
khich dau tu nudc ngoai, cdc qudc gia tiép
nhan dau tu cing ¢é nhiing than trong nhat
dinh doi véi nha dau tu nudc ngoai do lo
ngai dong von nudc ngoai ¢6 nhiing tac dong
tiéu cuc dén kinh t€ va chinh tri cua nudc so
tai. Chinh vi vay, cdc qudc gia tiép nhan dau
tu thudng cé nhitng doi hoi tuong déi chat
ché trong viéc quan ly dong von dau tu nude
ngoai, nhat 1a co ché cap phép dau tu va
cong khai thong tin trong qud trinh dau tu.

Nhu vay, ¢6 vé ban chat dau tu nudc
ngoai la hoat dong chuyén von tu ban qua
bién gidi nham dau tu tim kiém loi nhuan tai
mot nudc khac cua chu dau w la ngudi
khong c6 quéc tich tai nude dau . Do su
phat trién da dang cua hoat dong dau tu nudce
ngoai, trén thé gidi da phan chia dau tu nudce
ngoai thanh dau tu truc tiép nudc ngoai
(tiéng Anh la foreign direct investment) va
dau tu gian ti€p nudc ngoai (foreign portfolio
investment).

2. Vé su phan chia hinh thic dau tu
nuéc ngoai

Vé mat ly thuyét trén thé gidi ¢6 nhicu
dinh nghia vé dau tu tryc tiép va dau tu gidn
ti€p nudc ngoai. Theo quan diém cia Quy
tién té quoc 1€ IMF (International Monetary
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Fund) thi dau tu truc ti€p nudc ngoai la viéc
dau tu nham dat duoc quyén loi lau dai trong
mot doanh nghiép hoat doéng trong mot nén
kinh t& khac v6i nén kinh (€ cua nha dau tu
ma muc dich cia nha ddu tu la nham dat
ducc hiéu qua cao trong quan ly doanh
nghiép. Dé giai thich quan niém thé nao la
quyén loi lau dai, theo T6 chic hop tdc va
phat trién kinh t€ (OECD), thi néu nha dau tu
nudc ngoal sO hiu tr 10% trd 1én von dau tu
cua doanh nghiép thi coi nhu thoa min khéi
ni¢m nay. Ciing theo cach hiéu cua OECD,
dau tu tryc tiép nudce ngoai la viéc nha dau tu
truc ti€p mua phan vén gép hay nhitng khoan
vay ngan han cua cong ty va nhiing khoan tin
dung tra trudc va phan von goép lay tu nhing
khoan lgi nhuan tdi dau tu cua nha dau tu
truc tiép’.

Con theo quy dinh cba Luat Dau tu nuée
ngoai nam 1996 clia Viét Nam, phét trién dua
trén Luat Pau tu nude ngoai nam 1987 thi,
diu tu truc ti€p nudc ngoai duge hiéu la viec
nha dau tu nude ngoai dua vao Viét Nam von
bang tién hodc bat ky tai san nao dé tién hanh
dau tu theo quy dinh cua Luat Pau tu nudc
ngoai, ma cdc hinh thite dau tu bao gém thanh
lap doanh nghiép cé vén dau tu nude ngoai,
hop dong lién doanh, cac hop dong xay dung
- kinh doanh - chuyén giao (BOT), xay dung -
chuyén giao - kinh doanh (BTO), xay dung -
chuyén giao (BT)®. Quan niém vé dau tu truc
1iép nudc ngoai nhu trén duge hiéu vé co ban
la tuong doi giong nhau & Viét Nam trong
sudt giai doan tr khi ¢é Luat Dau tu nudc
ngoalr 1987 (mac du van ban luat nay quy
dinh it hinh thic dau tu hon Luat Dau tu nudéce
ngoal 1996) cho dén trudc khi ra doi Luat
Dau tur nam 2005. Véi xu huéng nhat thé héa
phéap luat vé dau tu, Luat Dau tu nam 2005
khong dua ra dinh nghia vé dau tu truc tiép
nudc ngoai, nhung dua vao hai khdi niém
duoc dinh nghia la khai niém dau tu truc tiép
va khai niém dau tu nudc ngoai, ¢ thé suy

' Walter Goode. Tir dién chinh sach thuong mai quoc
t¢. Nxb. Thong ke. 1997, 1r.108.
"~ Dieu 2. Luat Dau w nude ngoai 1996.
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luan rang Luat Dau tu nam 2005 quan niém
dau tu truc ti€p nudc ngoai la viéc nha dau tu
dua voén bang tién va cac tai san hop phap
khdc tir nudc ngoai vao Viéet Nam dé tién
hanh hoat dong dau tu va tham gia quéan ly
dau tr'. Nhu vay c6 thé thdy rang, cdch tiép
can khai niém dau tu truc ti€p nudc ngoai cua
phap luat Viét Nam vé co ban da tuong dol
thong nhit v6i quan niém quoc (€.

Khdc véi dau tu truc ti€p nudc ngoai,
khai niém dau tu gidn tiép nudc ngoai duge
hiéu la cac hoat dong dau w khong phai la
dau tu truc ti€p theo truyén thong. Hién nay,
khdi niém dau tu gidn ti€p nudc ngoai
thuong dugc st dung bang hai cum tir tiéng
Anh la ““foreign indirect investment” va
“foreign portfolio investment”. Mot s6 nha
khoa hoc cho rang, hai thuat ngir nay déu cé
nghia nhu nhau, khong cé su phan biét dang
ké. Lai c¢6 quan diém khac cho ring,
“foreign indirect investment” la viéc dau tu
gidn ti€p nudc ngoal thong qua so sanh voi
dau tu truc ti€p nudc ngoai, tic la viée dau
thong qua viéc mua c6 phi€u doanh nghiép
ma chua dat dén gidi han vén gép dé coi la
dau tu truc ti€p. Trong khi do6, “foreign
portfolio investment” la chi hoat dong dau tu
danh muc thong qua viéc mua cd phiéu, tréi
phiéu va cdc gidy & ¢é gia khdc cha nha dau
tu nudc ngoai va khong thuc hién quyen truc
ti€p quan ly doanh nghiép. Nhu vay, cé thé
nhan thay, khai niém “foreign portfolio
investment” réng hon khai niém ‘“foreign
indirect investment”. C6 tac gia cho rang,
viéc dich ra tiéng Anh thuat nglt dau tu gian
ti€p nudc ngoai la “foreign indirect
investment” la khoéng chuéan xdc vi theo céc
tr dién tiéng Anh chuyén nganh kinh (€&, tai
chinh thi khéng c¢6 thuat ngit nao nhu vay'.
Trong da s& cdc nghién clru cua cdc nha
khoa hoc nudc ngoai va céc 16 chitc quéc (&,

* Luat Dau tu nam 2003, Diéu 3, khoan 2 va 12.

* Cuc ddu tw nuée ngoai, 20 nam dau v nude ngoai -
nhin lai va huéng t&i. Nxb. Tri thic, 2008. bai viél
cia Huy Nam. “Dé khoi day dong vén FPI tiém
nang”, tr.210.
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hau nhu chi thuat ngi “foreign portfolio
investment” dugc su dung dé chi hoat dong
dau tu gian ti€p nudc ngoai.

Nhu vay, ¢6 thé nhan thay la hién nay
trén thé€ gidi, khai niém dau tu gidn ti€p nudc
ngoai cling ¢6 nhiéu cdch hi€u khdc nhau. 0
Viet Nam, khai niém dau tu gian ti€p chi
dugc phdp luat quy dinh chinh thic ké tir khi
¢6 Luat Dau tu. Theo cach hiéu cha Luat
DPau tu nam 2005 thi dau tu gidn ti€p nudc
ngoai dugc hiéu la hinh thitc ddu tu cua nha
dau tu nudc ngoai thong qua viéc mua c6
phan, ¢ phi€u, trai phi€u, cac gidy 10 ¢6 gid
khac, quy dau tu ching khodn va thong qua
cdc dinh ché tai chinh trung gian khac ma
nha dau tu nudc ngoai khong truc ti€p tham
gia quan ly hoat dong dau tu. Nhu vay, cé
thé néi phap luat Viét Nam hién hanh quan
niém vé dau tu gidn ti€p néi chung va dau tu
gidn 1i€p nudc ngoai ndi riéng da tiép can
khé tuong déng vai cac quan niém phd bién
trén thé gidi, nhung van c¢é nhiing khac biét
cg ban. Hau hét cic dinh nghia vé dau tu
gidn 1i€p (portfolio investment) déu khong
gin v6i diéu kién c6 hay khoéng truc tiép
tham gia quan ly hoat dong dau tu’. Theo
nhiéu nha nghién ctru, su khdc biét 16n nhat
gilta dau tu truc tiép va dau tu gian ti€p nudc
ngoai chinh la ty & gép vén vao doanh
nghiép, néu ¢ muc thap, (tic la dudi 10%
theo quan niém caa OECD) thi dugc coi la
dau tu gidn ti€p nudc ngoai, né€u khong thi
duge hiéu 1a dau tu truc tiép nudc ngoai®,

M&i mot cach hiéu déu ¢ nhimg uu diém
va nhugc diém nhat dinh. Néu chi phan biét
dau tv gidn ti€p nudc ngoai véi dau tu tryc
liép nudc ngoal bing ty lé dau tu, thi sé rat
thuan lgi trong viéc xac dinh dau la dau tu
tryc ti€p nudc ngoai va dau la dau tu gian ti€p
nude ngoai vé mat danh nghia. Nhung han
ch€ 16n nhat cla tiéu chi nay la viéc dua ra
mot muc ty 1é nhu thé nao la hop ly. Ngay ca
quan niém cta OECD cho rang, dau tu truc

Lua( Déu v nam 2005, Diéu 3 khoan 3.
* Walter Goode, T dién chinh sach thuong mai quéc
€, Nxb. Thong ké, 1997. tr.197.
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ti€p nudc ngoai phai ¢ ty 1& von gép tir 10%
trd lén khong han da hop ly, vi ty lé vén gép
nay ¢ cac doanh nghiép I6n va doanh nghiép
nhd ¢6 mic do anh hudng khic nhau. O
doanh nghiép nho, mic 10% cé thé khong
dem lai quyén quan ly va tam anh hudng cho
chu dau tu, nhung & cac doanh nghiép 16n v6i
s6 von 16n, nhiéu c6 dong, thi muc 10% c6
thé néi 1a mot mic gép vén dang ké, tham chi
dugc coi la c¢6 déng lén. Trong khi d6, quan
niém cua phap luat Viét Nam, viéc phan biét
dau tu truc ti€p va dau tu gian ti€p cha yéu o-
khia canh khong truc ti€p tham gia quan ly
hoat dong dau tu. Tiéu chi nay, rd rang rat
phit hop vé nghia d6i véi tir “gidn ti€p”,
nhung lai tuong déi khé hiéu vé khdi niém
“quan ly hoat dong dau w”, trong khi dé thuat
ngu nay lai khong duge giai nghia mot cach
cu thé. Theo quy dinh cta Luat Doanh
nghiép, déi véi von cha sd hitu gép vao doanh
nghiép, chu dau tur déu ¢ nhitng quyén nang
nhat dinh dugc thuc hién thong qua Dai hoi
déng c8 dong va cdc co quan khdc. Nhu vay,
cé that su la “gian ti€p” theo nhu cach dinh
nghia cua Luat Dau tu hay khong?

Pé ¢6 duge dinh nghia tuong déi chuan
xac vé dau lu gian ti€p nudc ngoai, can thiét
phai c6 su so sdnh gilta hoat dong dau tu gidn
1i€p nudc ngoai vai hoat dong dau tu truc ti€p
nudc ngoai dé thay ré nhimg su khéac biét.
Theo ngudi viél, cho du chi la nhitng su khac
biét tuong doéi, nhung néu su tuong doi ay
chiém da so trong nhimg trudng hop thuc 1€
thi cling rat hitu ich vé mat ly luan.

Thit nhdt, vé tinh 6n dinh trong viéc dau
tu, hau hét cac nha nghién ctu déu cho rang,
nguén von dau tu tryc liép ndi chung va
nguén vén dau tu truc ti€p nudc ngoai noi
riéng thudng cé tinh on dinh cao hon vé muc
dich va qud trinh dau tu. Nha dau tu nudc
ngoai thuong cam két hoat dong lau dai o
nudc tiép nhan dau tu trong mot linh vuc
nganh nghé nhal dinh véi 16 trinh thuc hién
duge cong bo rd rang. Nhiéu du dn dau tu
truc ti€p nuéc ngoai dugc khoi dong bang
cdc cam két, cac hiép dinh gita Chinh phu
nuédc dau tu va nudc ti€p nhan dau tu. Chinh
vi thé, viéc chuyén dich muc tiéu dau tu

19



HA NUOC VA PHAP LUAT SO 1/2010

thuong khé khan hon. Trong khi dé, dau tu
gian ti€p nudc ngoai thudng khong cé tinh
on dinh cao. Nha dau tu nudc ngoai st dung
von cta minh dé mua ching khodn hoac
tham gia goép vén vao doanh nghiép, nhung
thudng khong cam két nam git lau dai. Viéc
chuyén nhuong vén dau tu thuong xuyén
dién ra, vao thoi diém ma nha dau tu nudc
ngoai cam thay viéc ti€p tuc nam gilt phan
von gbp la khong duoc loi gi hon.

Thit hai, vé tai san gop von cling cé
nhiéu khéac biét gitta dau tu truc ti€p nudc
ngoai va dau tu gian tiép nudc ngoai. Trong
dau tu truc ti€p nudc ngoai, tai san gép von
c6 thé bang tién (thong thuodng la ngoai té),
nhung nhiéu truong hop tai san gép vén la bi
quyét k¥ thuat, cong nghé, may moc thiét bi
“hoac nhdn hiéu,v.v. Nhitng tai san khong
phai ngoai t¢ thuong can duge dinh gid theo
théa thuan, va su thu hit nhitng nguédn luc
nay con c6 vai trd hd tro phat trién thi truong
khoa hoc cong nghé ciing nhu nang cao trinh
do quan ly doanh nghiép & trong nudc,
khong chi & cdc nudc dang phat trién ma
ngay ca nhitng nudc phat trién’. Trong khi
d6. dau tu gidn ti€p nudc ngoai chu yéu dugc
thuc hién bang phan von gop bang tién,
nham mua ching khodn hoac gép von.
Nhitng nha dau tu nudc ngoai thuong la
nhing cd nhan hoac t6 chitc ¢6 kién thirc vé
thi truong tai chinh va nghiép vu dau tu chu
khong can thiét lién quan dén linh vuc khoa
hoc, cong nghé hay quan ly.

Thit ba, vé ty trong gbp von cla nha diu
tu nudc ngoal cing cé nhitng khac biét co
ban. Thong thuong, trong hoat déng dau tu
truc ti€p nude ngoal, nha dau tu nuéc ngoai
thuong gép so von tuong doi 16n hoac gép
toan bo s vén dau tu. Nhing gidi han vé ty
I gép von c6 thé khac nhau giita cdc quoc
gia, tuy thudc chinh sach cia Nha nuée doi
voi hoat dong dau tu truc ti€p nudc ngoai.
Nhin chung, nhitng quéc gia cé mirc do “md

ua” doi véi dong von ddu tu nudc ngoai

7 Macgnus Blomstrum va Ari Kokko (1997).
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cang Ién thi ty 1é nay cang cao. Bén canh do,
gi6i han ty 1é gop von con phu thudc vao
viéc danh gia kha nang quéan ly cua chinh
nuéc ti€p nhan dau tu va cac cam két qudc té
song phuong va da phuong. Trong khi dé,
cdc quan diém quéc t€ duge thira nhan déu
cho rang, dau tu gian ti€p nudc ngoai la viéc
dau tu cta nha dau tu nudc ngoai vai ty trong
g6p vén thap hon. Nhu trén da trinh bay,
theo OECD thi dugc coi la dau tu gidn tiép
néu murc gép von dudi 10% t6ng s6 von dau
tu. Mic von gép thap thuong giip cho nha
dau tu nudc ngoai tranh khoi nhitng quy dinh
rang buoc lién quan dén viéc chuyén nhuong
s6 von gbp 16n, nham bao vé doanh nghiép
truéc su thay doi cua thi trudng chiing
khoan. Mic von gdp thap ciing c¢6 nghia la
vai tro trong quan ly doanh nghiép cua nha
dau tu la khong dang ké.

Thit ue, hoat dong dau tu truc ti€p nude
ngoai thuong gan véi cac du an dau tu, ma da
phan cdc truong hop la thanh lap doanh
nghiép maéi dudi hinh thic lién doanh hoac
100% von dau tu nudc ngoai. Néu khong phai
la thanh lap doanh nghiép mdi, thi céc hinh
thitc hop dong hgp tac kinh doanh (BCC), hop
dong BOT, BTO va BT thudong cho thdy su
hién dién cua nha dau tu nuéc ngoai hoac dai
dién cua nha dau tu nudc ngoai tai Viét Nam.
Trong khi d6, doi véi dau tu gian tiép nudc
ngoal, viéc dau tu thuong khong gan véi cac
dy an dau tu, cling nhu khong lién quan dén
viéc thanh lap cac doanh nghiép méi. Ngay ca
trudng hop doanh nghiép nha nudc c6 phan
héa lan dau — nhung ngudi viét cho rang day
ciing khong phai 1a doanh nghiép mdi, mac
du sau khi c6 phan héa, hinh thic phéap 1y cta
doanh nghiép nha nuéc da thay ddi sang mo
hinh ¢6 phan. Nha dau tu nudc ngoai chi dau
tu vao nhitng doanh nghiép dang t6n tai, ma
theo ddnh gid clia nha ddu tu thi gia tri thi
truong cua khoan von gdp sé cé kha nang
tang lén trong tuong lai. Bén canh d¢, khac
vél dau tu truc ti€p nudc ngoai, nha dau tu
gidn ti€p nudc ngoai hoac dai dién clha nha
dau tr gidn U€p nudc ngoai khong can phai
hién dién tai Viét Nam trong qua trinh dau tu.



M A I NN

Thit ndm, nha dau tu trong hoat dong gian
tiép nudc ngoai khong coi trong viéc ty minh
tham gia quan ly doanh nghiép noi minh dau
tu. Hay néi cach khdc, trong dau tu gian tiép
nudc ngoai, nha dau tu khong dat muc dich
chinh 1a tham gia vao boé may lanh dao, diéu
hanh doanh nghiép noi minh dau tu. Chinh vi
vay, nha dédu tu hoan toan c¢é thé dau tu thong
qua viéc mua céac ching khoan ng chi khong
cin phai la ching khodn vén nhu trong dau tu
truc ti€p. Bén canh d6, viéc khong tu minh
tham gia quan ly doanh nghiép ciing tao
thuan lgi cho nha dau tu trong viéc danh gid
tiém nang dau tu, dong thoi dé dang rit von
dau tu khi can. Trong khi d6, déi véi hoat
dong dau tu truc ti€p nudc ngoal, viéc nha dau
tr ty minh tham gia quan ly doanh nghiép noi
minh dau tu thudng la mot diéu kién dé dau tu
hoac mot hé qua tat yéu cia qua trinh dau tu.
Can nhan manh la, theo quy dinh cua phap
luat Viet Nam, thi van dé tham gia quan ly
hay khong tham gia quan ly Ia mot can c
quan trong dé phan biét ddu tu truc ti€p vdi
dau tu gidn tiép.

Thit sdu, vé thi truong lién quan truc tiép
dén nha dau tu nudc ngoai ciing ¢ su khac
biét co ban gitta dau tu gidn tiép nudc ngoai
va dau tu truc ti€p nudc ngoai. Dai véi hoat
dong dau tu gidn ti€p nudc ngoai, thi trudng
ma nha dau tu nudc ngoai tham gia la thi
trudng tai chinh, ma trong dé chu yéu la thi
truong ching khodn. Nhitng hang héa dem
lai lgi nhuan cho nha diu tu nudc ngoai
chinh la ching khodn, phan vén gép duoc
mua va ban trén thi truong tai chinh. Nhung
quy dinh phdp luat lién quan dén thi truong
tai chinh la nhing diéu ma nha dau tu nudc
ngoai can quan tam cha yéu khi dau tu gidn
Liép. Trong khi do, thi trudng lién quan truc
liép d6i véi nha dau tu nudc ngoai trong hoat
dong dau tu truc tiép la thi truong hang hoéa,
dich vu ma doanh nghiép dugc dau tu tham
gia canh tranh. Do dé, nha dau tu nudc ngoal
can quan tam dén nhiing quy dinh phdp luat
ve thi trudng hang héa. dich vu nhu diéu
kién gia nhap thi truong, cdc quy dinh vé
chit lugng san pham, cac tiéu chuan ky
thudt, v v,

Thit bay, nhing yéu t6 dam bao kha
nang sinh loi ctia dong von dau tu cing cé
nhitng khédc biét nhat dinh gilta dau tu gidn
tiép nudc ngoai va dau tu truc ti€p nudc
ngoai. Trong dau tu gidn ti€p nudc ngoai, loi
nhuan cta nha dau tu nudc ngoai cé duoc do
su chénh léch gilra gid mua vao va gia ban ra
cac khoan vén dau tu va phan lgi nhuan duge
chia (néu co6) tr két qua kinh doanh cua
doanh nghiép dau tu. Nhing yéu (6 tac dong
dén loi nhuan cta nha dau tu cha yéu la cac
rui ro lién quan dén thi truong tai chinh nhu
rai ro thanh khoan, rui ro ty gid, rui ro thi
truong, v.v. Trong khi d6, lgi nhuan cua nha
dau tu trong dau tu truc tiép nudc ngoai chu
yé€u la phan loi nhuan dugc chia sau khi
doanh nghiép di thuc hién cdc nghia vu tai
chinh. Nhing yéu 16 co ban anh hudng dén
lgi nhuan trong dau tu tryc tiép nudc ngoai la
chi phi san xuat thdp, nhing uu dai vé thué,
nguén nhan coéng c¢é gia canh tranh va thi
trudng tiéu thu nhic¢u tiém nang, v.v.

Tu nhitng phan tich trén day, cé thé két
luan rang, su khdc biét gitra khai niém dau tu
truc tiép nudc ngoai va khdi niém dau tu gidn
ti€p nudc ngoai la tuong do6i nhieu nhung
khong han da ré nét. C6 I€ do chinh la ly do
ma hau hét cac dinh nghia chuan xdc déu
danh cho khai niém déau tu truc ti€p nudc
ngoai, nhung chua c6 moét dinh nghia vé khai
niém dau tu gidn ti€p nudc ngoai nao dugc
dal da s6 chap thuéan.

3. Mot s6 quy dinh chua phu hop cua
phap luat doi véi dau tu nudc ngoai truc
tiep va dau tu nudc ngoai gian tiép tai
Viét Nam hién nay

Nhu da trinh bay & phan trén, do dinh
nghia vé khdi niém dau tu nuéc ngoai gidn
ti€p tai Viét Nam hién nay con cé nhing
diém mo hé, khé hiéu do dé tao nén mot s6
quy dinh chua hop ly va mot s6 diem bat cap
trong cac van ban phap luat cing nhu trong
cach thic cdc co quan nha nudc thi hanh
phdp luat vé dau tu nudc ngoai.

Su phat trién cia mo hinh quan 1y kinh t&
trén co s doi von thi dia vi cha cdc nha dau
tu dugc xac lap trén co s& muc von gép. Viéc
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c6 truc ti€p hay khong truc ti€p tham gia vao
quan ly hoat dong dau tu (hay quan ly ngudn
von gdp dau tu) tiy thudc vao y chi chi quan
cua nha dau tu va phu thuoc vao su quyét
dinh cla cdc chu thé cau thanh quan hé dau tu
dé. Thuc t€ cho thdy nhiéu truong hop nha
dau tu thuc hién dau tu qua hinh thic dau tu
gidn tiép, nhung khi s6 lugng c¢6 phan clia nha
dau tu nay du 16n thi ho van c6 thé tham gia
vao hoat dong quan tri hodc/va diéu hanh
doanh nghiép. Vay truong hop nay nha dau tu
c6 phai thuc hién thu tuc chuyén déi hinh
thite dau tu theo quy dinh cua Luat Dau tu
hay khong? Doéng thoi viéc mua, ban lai d6i
vGi cdc du dn dau tu truc ti€p (ké ca hinh thic
dau tu thanh lap phdp nhan hay hinh thdc dau
tu truc ti€p theo hop dong) thi Nha nudc sé
quan ly nhu thé nao? Va cé su phan biét giira
nguol mua la nha dau tu trong nudc va nha
dau tu nudc ngoadi trong trudng hop nay
khong? Néu c6 thi su phan biét nay nhim
muc dich gi? Thuc tién cho thay ¢6 nhimg cau
hoi van chua ¢6 cau tra 101, hoac ¢é cau tra 1oi
thi nhiing cau tra [o6i d6 sé dugc thuc hién
bang nhiing thu tuc phuc tap, tao su phién ha
cho doanh nghiép (vi du trudng hop doanh
nghiép ¢6 vén dau tu nudc ngoai chuyén déi
loai hinh doanh nghiép thanh cong ty ¢é phan
theo Nghi dinh s& 101/2006/ND-CP).

Vé mot khia canh khdc, su phan biét giita
dau tu tryc ti€p va dau tu gidn tiép da tao nén
su phan héa gitta nha dau u trong nudc va
nha dau tu nuéc ngoai. Theo quy dinh cla
phdp luat vé ching khodn va thi trudng ching
khoin hién nay thi cic nha dau tu nudc ngoai
dudc phép s& hitu 161 da 49% c6 phan cua mot
10 chic dang niém yét (d6i véi té chdc niem
yét la ngan hang hoac t6 chdc tin dung thi ty
l¢ nay la 30%), va diéu nay da duoc hiéu mot
cdch may moc rang né€u nha dau tu nude
ngoai muén nam gir trén 49% cé phan cla
mot doanh nghiép duge thanh lap tai Viet
Nam thi phadi thuc hién thd e dau tu truc
ti€p. Cu thé, Nghi dinh s6 139/2007/ND-CP
huong dan thi hanh mot s6 diéu Luat Doanh
nghi¢p tai khoan 3 Diéu 9 quy dinh truong
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hop doanh nghiép du dinh thanh lap c¢6 s& hitu
cta nha dau tu nudc ngoai hon 49% von diéu
I& thi phai ¢6 du dn dau tu va thuc hién dang
ky dau w gin v6i thanh lap 6 chic kinh t&
theo quy dinh cla phép luat vé dau tu; trudng
hop khong qua 49% von diéu 1€ thi thuc hién
theo quy dinh cta Luat Doanh nghiép. Vé
mat phép ly, co s& phdp ly dé xay dung quy
dinh tai khoan 3 Diéu 9 Nghi dinh 139/2007/
ND-CP la khong ¢, vi quy dinh nay khong
¢6 trong Luat Doanh nghiép va dong thoi quy
dinh nay hoan toan trdi v41 quy dinh tai Luét
bPau tu (khoan 1 biéu 50 Luat Dau tu quy
dinh: “Nha dau w nudc ngoai lan dau dau w
vao Viét Nam phai ¢6 du dn dau tu va phai
lam thu tuc dang ky dau tu hoac thim tra dau
tu tai co quan nha nudc quan ly dau tu dé
dugc cap Gidy ching nhan dau w”).

Mot van dé can ban nita & day la su t6n
tai cua hai loai gidy phép la Gidy chimg nhan
dang ky kinh doanh va Gidy ching nhan dau
tu. Cé su trung hop ngau nhién & day 1a mac
du hai loai gidy nay 16n tai tr trudc khi ¢é su
xuat hién cda Luat Ddu tu, nhung loai hinh
doanh nghiép dugc cdp Gidy ching nhén
dang ky kinh doanh lai rat phu hop va thuan
tién cho hoat dong dau tu gidn ti€p cua céc
nha dau tu nude ngoai, con Gidy ching nhan
dau tu xuat phat diém cda né da duoc st dung
dé cép cho cdc du 4n dau tu truc 1iép nudc
ngoai. Nhung vé6i viéc gia nhap Té chic
Thuong mai the gidi (WTO) thi viéc thuc hién
bii bo hoac giam bét nhitng han ché gép von
cua nha dau tu nudc ngoai vao cdc doanh
nghiép Viét Nam sé phai timg budc thuc hién
nhu trong Bi€u cam két vé dich vu thuong mai
vé1 WTO, do d6 s€ khong con su trung hgp
ngau nhién néu trén nita.

4. Két luan

Tu nhitng thuc tién va phan tich néu trén
cho thdy ton tai trong thuc t€ su ling ting
trong viéc phan dinh quan 1y gida dau tu truc
t1i€p va dau tu gidn tiép; gilta dau tu cha nha
dau tu trong nudc va nudc ngoai dan dén su
khong hiéu qua trong quan 1y nha nuge vé

(Xem tiép trang 33)



hiéu la tinh trang ma vi mot Iy do nao dé, vi trf
ctia mot hay mot s6 NLD khong con can thiét
cho doanh nghiép nita.

Thit hai, du thao nén dugc stra déi lai
theo hudng khuyén khich, thay vi bat buoc,
NSDLD lan lugt cho NLD thoi viec va thuc
hién cdc bién phap phong nglra, han ché
truée khi thuc hién viéc cat giam nhan su.

Thit ba, du thao nén c6 nhiing quy dinh
théng nhédt vé trdch nhiém cia NSDLD va
thd tuc cat giam nhan sy cho moi trudng hop
cai t6 doanh nghiép. Thi€ét nghi, chi can quy
dinh mot thu tuc duy nhat cho tat cad moi
trudng hop cai giam nhan su la phi hop.

Thit ne, du thao nén quy dinh 16 trudng
hop “chuyén quyén s& hitu doanh nghiep” 1a
truong hop c¢6 su chuyén nhuong tir 50%
tong s6 von goép hoac ¢ phan cua doanh
nghiép trd lén. Dong thoi, can sta déi lai quy
dinh vé€ phan chia trach nhiem déi v6i NLD
gita NSDLD ci va NSDLD ké ti€p trong
truong hop t6 chic lai doanh nghiép theo
huéng: (i) Xac dinh r5 NSDLD c¢6 trach
nhiém do6i véi NLD néu NSDLD cii va
NSDLD k¢ tiép khong c6 hoac khong thé
thoa thuan vé van dé nay; va (ii) Chi ap dung
quy dinh nay cho truong hop sap nhép, hop
nhat, chia, tach va chuyén quyén sir dung tai
san cla doanh nghiép.

(Tiép theo trang 22 — Ban vé viéc phdn chia ...)

dau tu va su phic tap gay phién nhiéu vé mat
thd tuc cho cdc nha dau tu. D€ giai quyét cac
ton tai nay, can thi€t phéi c¢é su nhin nhan lai
viéc quan ly nha nude d6i véi hoat dong dau
tur theo hudng tao ra mot hanh lang phap 1y
don gidn va hiéu qua déng thoi phu hgp véi
16 trinh m& cira thi trudong theo cac cam két
quoc t&€ ma Viét Nam da tham gia, cu thé:
Thit nhat, can thi€t phai dua ra mot dinh
nghia hop 1y hon cho hoat dong dau tu gidn
ti€p. C6 thé dinh nghia nay khé cé thé dat
dugc do chinh xédc tuyét d6i, tuy nhién can
thi€t phai x6a bd dugc su mo hé trong khdi
niém ma cu thé la phai dua ra dugc gigi han
chinh xdc cua viéc “tham gia quan 1y hoat
dong daw n’. Theo ngudi viét, nén dinh
nghia khai niém dau tu gidn tiép nhu sau:
Ddu ne gidn tiép la hinh thitc dau ne théng
qua viéc mua cé phdn, cé phiéu, rrdi phiéu,
cdc gidy 10 ¢6 gid khdc hodc ddu ne vao quy
dau ne chimg khodn hay cdc dinh ché tai
chinh trung gian khdc véi muc tiéu sinh loi,
ma khong cdan hodc khéng nhat thiél phdi
tham gia vao viéc qudn ly, 16 chitc doanh
nghiép dicoc ddu ne. Cach hiéu nhu vay sé
loai trr nhitng han ché ciing nhéc khi phan
dinh ddu tu truc ti€p nudc ngoai va dau tu
gidn ti€p nudc ngoai theo tiéu chi ty lé dau tu

hoac tiéu chi tham gia quan ly dau (v, nhung
van du dé dénh gia dau la hoat dong dau tu
truc tiép nudc ngoai va dau la dau tu gian
t1€p nudc ngoai.

Thir hai, can thong nhit cach dich thuat
ngit “dau tu gidn ti€p nudc ngoai” la “foreign
portfolio invesstment” cho phu hgp véi thong
1& qudc t€ va thuc tién. C6 thé cach thic dich
thuat nhu thé nao khong gay anh hudng 16i
nha dau tu trong nudc va cling khong anh
hudng téi noéi dung hoat dong dau tu gian
ti€p nudc ngoai tai Viét Nam. Tuy nhién,
diéu nay sé tao thuan lgi hon cho cdc nha
dau tu nudc ngoai khi ti€p can va tim hiéu dé
dau tu vao Viét Nam.

Thit ba, khéng nén nén chia tach viéc
quan 1V dang ky nguén vén dau tu nudc
ngoal vao cdc du 4n dau tu theo Luat bau tu
va nguén von dau tu nudc ngoai vao thi
trudng chiing khodn nhu hién nay. Viéc quan
ly dang ky ngudn vén dau tu nudc ngoal nén
dugc thuc hién boi mot co quan. Diéu nay
lam co s cho viéc quan 1y do6i voi viéc nha
ddu tu nudc ngoai rit von hodc chuyén lgi
nhuan dau tu vé nudc cling nhu sé tao dieu
kién thuan tién cho viéc thuc hién cdc quy
dinh vé chinh sdach thué va cdc bién phap
chong ria tién. ..
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