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MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Tinh d&n cudi nam 2007, ca nudc c6 trén 9.500 dy 4n dau tu nudc ngoai dugc
cap gidy phép dau tu v6i von dang ky trén 98 ty USD. Ciing nhu cdc nudc dang phat
trién trén thé gii, Viét Nam ciing trai qua hai 1an séng nu6c ngoai d6 vao. Lan séng
thr nhat khoi dau tir nhitng nam dau cua thoi ky d6i méi, khi Qudc hoi khod VIII thong
qua Luét dau tu nudc ngoai, tao co sd phéap 1y cho thu hit ddu tu nudc ngoai, dat dinh
cao vao nam 1996, sau d6 giam dan vi chiu anh hudng ctia cudc khung hoang tai chinh
Pong A 1997 — 1998. Lan séng thtr hai bt ddu tir ndm 2000, ting manh vao nim 2006
va dic biét 1a nam 2007, khi von FDI ding ky dat ky luc ¢ muc 20,3 ty USD.

Ngoai von FDI, ODA, kiéu héi, dong von dau tu gian tiép (FPI) vao Viét Nam
dd duoc cai thién, sé luong va quy mo hoat dong cia cdc quy dau tu nude ngoai tai
Viét Nam ting dang ké.

Pay 12 ngudn vdn quan trong c6 tic dung ting tong lwong von can thiét cho Viét
Nam phit trién, tryc tiép thic day thi truong ching khodn va tao ra sy hdp dan cb
phiéu doanh nghiép. Tuy nhién tic dong tiéu cuc ctia né t6i nén kinh té lai rat 1on,
khong chi dung ¢ kha ndng mua bén, sdp nhap, thon tinh doanh nghié¢p, tang hoat dong
dau co ma c6 thé gdy do v thi truong tai chinh néu nha dau tu dong loat rit von. Vi
vay Viét Nam can dén nhiing bién phdp dé kiém sodt dong vén vao va ngin ngira su
dao nguoc cta dong von nay.

2. Muc tiéu caa dé tai

Muc tiéu nghién ciru ctia dé tai 1a nham phan tich thyc trang vén dau tu gidn tiép
trong nhitng ndm qua trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Trén co s¢ nhitng tic
dong va hau qua ctia dong von nay, dé tai s& dé xuat nhitng giai phap hoan thién hon
cho viéc kiém sodt dong von FPI trén TTCK Viét Nam.

3. Hé thong phwong phap nghién ciru



Pé tai str dung cdc phuong phdp thong ké, ké thira ¢6 chon loc dong thoi van
dung co s6 1y luan dé tim hiéu, phan tich va d4nh gia thyc trang FPI ciing nhu nhiing
giai phép thiét thyc nham kiém sodt dong vbn nay trén TTCK Viét Nam thoi ky hau
WTO.

4. Két cAu aé tai
Dé tai gdm c6 3 chuong chinh:
e Chwong 1: Tong quan vé dong v6n dau tu gidn tiép nudc ngoai trén thi truong
chtrng khodn Vi¢t Nam
e Chwong 2: Thyc trang von dau tu gian tiép nudc ngoai trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam
e Chuwong 3: Giai phdp kiém sodt dong von dau tu gidn tiép nudc ngoai théng qua

thi truong chung khodn Viét Nam.



CHUONG 1
TONG QUAN VE DONG VON PAU TU GIAN TIEP NUOC NGOAI TREN
THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
1.1. Pau tw gian tiép nuwéc ngoai
1.1.1. Khai niém

Theo luat dau tuw nim 2005 cta Viét Nam thi dau tu gidn tiép nudc ngoai 1a hinh
thirc dau tu théng qua viéc mua cb phan, c6 phiéu, trai phiéu, cic gidy to c6 gia khéc;
quy dau tu ching khodn hodc thong qua cdc dinh ché tai chinh trung gian khdc ma nha
dau tu khong tham gia quan 1y hoat dong dau tu.

1.1.2. TAm quan trong ciia von dau tu gidn tiép nwéc ngoai

Dau tu gidn tiép da hinh thanh va phat trién tir 14u & My va cdc nude Chau Au,
noi c6 thi truong tai chinh phat trién nhanh chéng va manh mé. Loai hinh dau tu nay da
mo ra cho cdc doanh nghiép cich thirc tiép can véi cdc ngudn von méi bén canh céc
ngudn von truyén thong, gép phan vao viée thic day kinh té phat trién, dong thoi ciing
thiic day dau tu trén thé gidi phét trién theo mot xu thé méi.

Khic véi dau tu tryc tiép nudc ngoai 1a déng gép cho nganh san xuat cong
nghiép, ting kim ngach xuat khau va tao céng an viéc lam. Nhung ngudn vén nay lai
khong tic dong duogc téi cdc doanh nghiép Viét Nam thi du tu gidn tiép nude ngoai c6
thé gidp vén cho cdc doanh nghiép trong nudc, gitip doanh nghiép ting truong va ning
cao ning lyc canh tranh. Chinh vi thé ddu tu gidn tiép nudc ngoai rat quan trong ddi
v6i cdc doanh nghiép trong nudc dang thiéu von. Ngoai viée tiép can duoc voi céc
nguén von maéi, doanh nghi¢p con tiép can dugc voi ky thuat san xuét va diéu hanh tién
tién dé thic day sy phat trién kinh doanh. Do d6, cdc ngudn vén gidn tiép ¢ thé gitip
cc doanh nghiép trong nudc ting trudng nhanh, tién t6i viéc hinh thanh céc tap doan
da qudc gia mang thuong hiéu Viét Nam trong twong lai.

Tai Viét Nam di c6 khd nhiéu cong ty (do nguot Viét Nam nim toan bod quyén

chi phéi vé quan 1y) thanh cong trong kinh doanh nhu Vinamilk, Bao Minh, REE, Kinh



D6, ACB, Sacombank... Cic cong ty nay déu c6 sy tham gia dong dao ciia cong ching
dau tu trong nudc ciing v6i dau tu gidn tiép ctia cic to chirc tai chinh nudc ngoai.

Nguédn vén dau tu gidn tiép nudc ngoai ngiy cang cé ¥ nghia quan trong trong
su phit trién cta cdc nuwdc dang phét trién, trong d6 c6 Viét Nam. N6 thdc day su phat
trién ctia nén kinh té va doanh nghiép. Pé thu hit duwoc ngudn von dau tu gidn tiép
nudc ngoai thi phai c¢é sy déi méi trong ban than nén kinh té, d6i méi thé ché kinh té,
thiic day thi truong chimg khoan phat trién. Cac doanh nghiép ciing can phai cai tién
cong nghé, dp dung cic cong nghé hién dai nham ning cao ning suét lao dong, san
lugng.

1.1.3. Céc nhén t6 dnh hwéng dén von diu tw gian tiép nwdc ngoai

- Chiju anh huéng béi su phét trién va do md cira thi trudng ching khodn, chét
lugng cua céc cd phiéu, trdi phiéu do doanh nghiép va nha nudc phat hanh, ciing nhu
cac chtiig khodn c6 gid khéc luu thong trén thi truong tai chinh; sy da dang va van
hanh c6 hiéu qua ctia cdc dinh ché tai chinh trung gian ( trudc hét 1a cic quy dau tu
chtng khodn, cong ty dau tu tai chinh cdc loai, cdc quy dau tu dai ching, quy dau tu
mao hiém, quy thanh vién); su phat trién va chat lugng cua hé théng thong tin va dich
vu ching khodén, trong d6 c6 cac t6 chirc cung cép dich vu tu van va dich vu dinh mirc
hé s6 tin nhiém doanh nghiép va chtng khodn.

- Dong von dau tu gidn tiép nudc ngodi chiu anh hudng bdi cdc nhan td nhu bdi
canh qudc té ( hoa binh, 6n dinh vi mo, cdc quan hé ngoai giao va méi truong phap 1y
quéc té thuan 1gi); nhu cau va kha nang dau tu ctia nha dau tu nuée ngoai; muc do tu
do hod va suc canh tranh ( chu yéu la wu dai tai chinh va su than thién, thuan ti€én cua
quan 1y nha nudc ddi véi nha dau tw) ciia mdi truong dau tu trong nudc; sy phét trién
cua hé théng tién t& va cdc dich vu hd tro kinh doanh néi riéng, cua cac thé ché thi
treong néi chung cua nudc tiép nhan dau tu. ..

1.1.4. Vai tro ciia dong von dau tw gian tiép nwéc ngoai ddi véi sy phat trién

thi trowomg chirng khoan



Thi trudng ching khodn 13 noi quan trong thu hit von dau tu nudc ngoai dugc
céc nudc trén thé gidi ngay nay dic biét quan tim. Tién von ciia khu viuc Péng Nam A
thong qua thi truong c6 phiéu chay vao Hong Kong. Tién vén cdc nudc san xuat dau
Trung Bong cling thong qua thi truong chiing khodn chay vao Nhat Ban. Khong chi c6
cdc nude dang phét trién xem co phiéu 13 mot bién phap quan trong thu hiit vén nuéc
ngodi. Sau chién tranh thé giéi thr hai, su phdt trién san xuat qudc té 16n va tién von
qudc té hod, thong qua thi truong qudc t& gép von di trg thanh con duong quan trong
lgi dung von nude ngoai.

Ngay nay sd luong vén tu do ctia nhiéu nuéc dua vao thi truong chimg khoan
qudc té voi nhiéu hinh thirc khac nhau, vi vay trén TTCK c6 thé dung von nudc ngoai
v6i quy mé rat 16m.

Vi dy: TTCK MY chia thi truong thanh hai cap: thi truong cip mot va thi trudng

cAp hai. Thi truong cip mot 1a noi phéat hanh chimg khodn, thi trudng cp hai 12 noi luu
thong chung khodn. Chia 1am tdm loai chimg khodn tir giao dich TTCK: trai phiéu
cong ty; co phiéu phd thong; cd phiéu wu tién; chimg khodn c6 thé chuyén d6i; cong
trai chinh phu; ching khodn c6 thé chap; ching khodn thi truong tién té va cd phiéu
cong ty dau tu.
Cic loai trdi phiéu chinh phu Lién bang M¥ ciing khong gidng nhau, né gdm ba loai:
mot 12 Qudc khd, tire 12 cong trdi Chinh phu lién bang thoi han mot nam; hai 13 trai
phiéu tai chinh trung han, tirc thoi han trén mot nam; ba la cong trai dai han, tic 1a
cong tri chinh phit My phat hanh rat 16n.

TTCK tu ban c6 dic diém ro rét 12 phin mua bén tién vén 1au dai, c6 thé cung
cap vbn trung han va dai han. Nhu TTCK New York 1a mot trong nhiing thi truong tién
v6n 16n nhat thé gidi, nghiép vu cha yéu 1a vay va cho vay tién vén dai han va trung
han. Ngan hang thuong nghiép, cong ty bao hiém, quy ddu tu va cdc quy khéc 1a nhirng
ngudi cung cap von dai han trén TTCK NewYork. Nguoi vay von chu yéu 1a nhiing

cong ty 16n. Ho phét hanh trdi phiéu cong ty gép von, han ngach chiém trén 50% vén



thi truong. Ngoai ra chinh phu lién bang ciing thdng qua phat hanh qudc kh trung han
va dai han dé thu hit von.
1.1.5. Dong von diu tw gian tiép tao nén “chiéu siu tai chinh”.

Trong tic phidm “ The Order of Economic Liberalization Financial Control in
the Transition to a Market Economy”, Mc Kinnon di dé cap nhiéu dén thuat ngir
“chiéu sdu tai chinh”. Trong d6 Mc Kinnon chimg minh riang qud trinh ty do héa tai
chinh va viéc dp dung ldi suat thyc duong 12 nguyén nhan din dén chiéu siu tai chinh.

Phat trién tai chinh theo chiéu sdu 1a su gia ting gid tri cdc tai san tai chinh so
v6i tong san pham noi dia. Céc thude do d6 sdu tai chinh 1a: M2/GDP, M3/GDP

Nhu vay dé phét trién tai chinh theo chiéu siu, can phai gia ting céc tai san: tién
gui, tién vay, phiéu no ngén han, trdi phiéu, c6 phiéu, bao hiém, tai san huu.. Ma dong
vén FPI chinh 13 dong vén quan trong gép phan 1am cho TTCK Viét Nam phat trién,
lam tang lwong von dau tu vao TTCK, tao tién dé cho viéc tang tich liy vén dua dén
mot nén kinh té tang truong.

1.1.6. Tac dong cia dong von FPI dén su phat trién nén kinh té

K¢é tir khi TTCK ra doi va di vao hoat dong di thu hit ngay cang nhiéu nha
DTNN v6i mot lugng dang ké dong von FPI, mot ngoai lyc cho su phat trién kinh té
nuéce nha. FPI dd duoc quan tim va c6 tim quan trong khong kém dong vén FDI. Viéc
thu hiit ngiy cang nhiéu dong von nay da mang lai nhiéu lgi ich cho nén kinh té.

- Thir nhat, FPI g6p phan 1am ting ngudn vén trén thi trudng vén nodi dia va lam
giam chi phi vén thong qua viéc da dang héa rii ro: FPI 1a ngudn vén bd sung quan
trong cho ngudn von ndi dia ma cdc nuéc dang phat trién can dé thic dy sy ting
truong kinh té. Ngoai ra, FPI con gitip cic nha DTNN ¢6 co hdi chia s& rai ro ctia minh
véi cde nha dau tu nodi dia. FPI 1am cho thi truong von ndi dia ¢6 tinh thanh khoéan cao
hon va kéo theo viéc da dang héa rui ro tré nén dé dang hon. Két qua 1a ngudn von trd

nén doi dao hon va chi phi st dung von thap hon do6i véi cdc doanh nghiép.



- Thir hai, FPI thic day sy phat trién tai chinh théng qua nhiéu kénh, c6 thé ké
dén nhu sau:

. Khi thi truong c6 tinh thanh khoan cao hon, sau rong hon thi mot loat cic du
4n dau tu khdc nhau s& duoc tai tro. Nhitng cong ty méi s& ¢6 co hdi 16n hon trong viée
thu hidt duoc ngudn tai tro ban dau. Nguoi tiét kiém s& c6 nhiéu co hoi dau tu hon véi
niém tin rang ho c6 thé quan 1y dugc danh muc dau tu hodc ¢ thé ban ching khodn di
rat nhanh khi ho can dén nguén tiét kiém. Nhu vay, nhimng thi trudng c6 tinh thanh
khoan cao s& thu hit duoc ngudn vén dau tu dai han hon.

. FPI con thiic ddy sy phét trién cua céc thi truong cd phiéu ciing nhu quyén
biéu quyét cua cdc co dong trong qud trinh diéu hanh cong ty. Khi cic cong ty canh
tranh v6i nhau vé ngudn tai tro, thi trudng von s& cung tng cho nhitng cong ty hoat
d6ng kinh doanh kha thi hon. C6 phiéu s& ngay cang phan 4nh gi4 tri thuc cta cong ty
va diéu nay s& thic ddy phan bd vén mét cich hiéu qua.

. FPI 1am ting cuong tinh ky luat di véi cdc thi truong vén noi dia. Vi cdc nha
dau tu s& tim kiém nhiéu co hoi dau tr méi hay sap xuat hién. Khién cho cic cong ty
canh tranh nhau vé nguén tai trg, ho phai dbi mat voi ap luc vé nhau cau cia thong tin
vé khéi luong ciing nhu chat lwong. Stre ép vé tinh cong khai day du sé thic diy tinh
minh bach va diéu nay s€ c6 tdc dong lan tda tich cuc tdi cac khu vuc khac ctua nén
kinh té. C4c nha DTNN yéu cau mot muic do cong khai héa cao hon, nhitng chuén muc
ké todn cao hon va mang theo nhitng kinh nghiém cuta ho trong viéc thyc hién nhirng
chuan muc ny.

. FPI thiic day cai cach thé ché va ning cao ky luat dbi voi cdc chinh séch cia
Chinh phu.

Nhu vay, FPI ¢6 thé bo sung thém ngudn vbn cho nén kinh té ciing nhu thic day
viéc cung ¢ va cai thién hoat dong cua cdc thi truong von nodi dia. Von va céc nguén

lyc trong nén kinh té duoc phan bo tot hon, tao co hoi da dang héa danh muc dau tu,



cai thién kha ning quan 1y rui ro, thic day gia tang tiét kiém qudc gia, két qua 1a nén
kinh té ting truéng bén viing hon.

- Thir ba, su thu hit dong vén FPI trén thi trudng vén qudc té s& it c6 nhiing tc
dong bt 6n ddi véi thi truong tai chinh noi dia: Viéc tiép can 6n dinh thi truong vbn
quéc té lai phu thudc vao danh gid tich cuc ciia nha dau tu véi tinh thanh khoan cia céc
chtng khodn. Néu gid ca ching khodn bat on trén thi trwong qudc té, viéc phat hanh
méi s& khé 6 thé thuc hién duoc.

- Thr tu, su di chuyén qud mic cua dong vén FPI s& khién cho hé thong tai
chinh trong nuéc dé bi ton thuong va roi vao khiing hoang mot khi gip phai nhing cu
sdc tir bén trong cling nhu bén ngoai nén kinh té.

- Tht nam, FPI 1am giam tinh doc 14p cua chinh sdch tién t& va ty gid: boi vi
ciing véi qud trinh tu do héa tai khoan von, NHTW chi c6 thé thuc hién dugc mot
trong hai muc ti€u con lai: sy doc 1ap cua chinh sach tién té hay su doc l1ap cua chinh
sdch ty gid hoi dodi. Trong diéu kién ty do di chuyén vén, néu NHTW mudn duy tri
chinh séch tién t& doc 1ap. Viéc khong tudn thi nguyén tic nay sé khién cho céc chinh
sdch kinh té vi mé trd nén trai nguoc nhau va dua dén hau qua tiéu cuc cho nén kinh té.
1.2. Loi ich va riii ro gin lién véi dong von gian tiép

1.2.1. Loiich cia FPI

Khéc v6i nguon vén dau tu tryc tiép nudc ngoai déng vai trd truc tiép thic day
san xudt thi dau tu gidn tiép lai c6 tic dung kich thich sy phét trién cua thi truong tai
chinh, tao diéu kién cho cdc doanh nghiép dé dang tiép can véi cic ngudn von, ning
cao vai trd quan 1y va c6 tic dung thic ddy lanh manh hod cdc quan hé kinh té, tir 46
thiic ddy sy phat trién ctia nén kinh té, dac biét 1a ¢ nhiing nudc dang phat trién.

Vén dau tu gidn tiép nudc ngoai mang dén nhiéu loi ich thé hién trén cdc mait
sau:

Thi nhat, dong vén dau tu gidn tiép nudc ngoai do vao thi trudng tai chinh

thong qua vi¢c mua ban cdc loai chirng khodan trén thi truong chung khodn va lam céc



loai chimg khodn dugc niém yét c6 tinh thanh khoan cao hon, thi truong ning dong
hon va quy mo cua thi truong qua d6 cling mé rong hon. Mat thi truong chimg khodn
ning dong cling ddng nghia voi mot nén kinh té lanh manh va céc doanh nghiép khi d6
s& d& dang tiép can duoc voi nhitng ngudn von nhan rdi hon.

Thit hai, dong von dau tu gian tiép nudc ngoai dung dé dau tu vao cdc doanh
nghiép ¢ phan thong qua cdc quy dau tu tao diéu kién cho cdc doanh nghiép nay ting
cuong kha ning vé von hoat dong ma khong phai ngan hing nao ciing ¢ thé dép tmg
dugc. Trong bdi canh cta nudc ta hién nay, da sd 1a cdc doanh nghiép vira va nho ma
thi truong thi lai rong 16n nén cdc doanh nghiép nay rat can dén nhiing sé von thuc su
16n dé mo rong hoat dong san xuét kinh doanh ctia minh. Bén canh d6, nhitng cong ty
6 phan trong giai doan dau ctia sy phat trién rat can dén ngudn von dau tu tir cdc quy
dau tu mao hiém dé gia ting ngudn von cd phan ciia minh. Thu hit dugce cang nhiéu
nhirng ludng vén dau tu gidn tiép nudc ngoai s& cang tao diu kién thic day su phat
trién ctia cac doanh nghiép trong nudc.

Thir ba, hau hét vén dau tu gidn tiép nudc ngoai d6 vao cic doanh nghiép trong
nude. Nhitng nha dau tu nude ngoai bo von dau tu vao cong ty cd phan khong phai 1a
ho muén lam chii cong ty ma ho chi mudn gép tiéng néi trong hoi dong quén tri, dai
hoéi cb dong... dé viéc quan 1y cong ty dugc tdt hon. Loi ich 16n nhit cua céc van dé
nay 1a cdc cong ty nay khong nhitng dugc tiép can véi nhitng nguén von 16n ma con
hoc hoi duoc nhirng kinh nghiém quan 1y tién tién trén thé gi6i cling nhu tiép can duoc
v6i nhitng cong nghé san xuat hién dai.

Thit tir, & thu hit duoc ngudn von du tu gidn tiép nudc ngoai thi phai xay
dung mot nén kinh té dan chu, coi trong su phat trién cta céc doanh nghiép vira va nho,
phé bo quyén luc cta nhitng doanh nghiép thdng linh thi trudng, chéng cau két chinh
tr1 - kinh doanh. Khi thuc hién dugc nhirng van dé néu trén thi méi tao duge su tin
tudng noi nhirg nha dau tu va ho s& bé von dé dau tu ma khong phai hdi hop, lo sg va

tranh duogc nhitng sy thdo chay hang loat. Bén canh d6 nén kinh té trong nudc s€ manh
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hon do cdc quan h¢ kinh té lanh manh, minh bach s& lai 1a mot tién d& mai dé thu hut
thém von dau tu gidn tiép nudc ngoai

Tuy nhién bén canh nhitng vai tro tich cyc cua minh thi khong phai khong c6
nhirng tic dong tiéu cyc cta nha dau tu nude ngoai ddi véi thi truong chimg khodn.

1.2.2. Rui ro cia FPI

Bén canh nhitng loi ich to 16n tir dau tu gidn tiép nude ngoai mang lai thi ngudn
von nay ciing tiém an rat nhidu nguy co rai ro khac nhau. Cudc khing hoang tai chinh
trong khu vyc nam 1997 xuit phdt tir cudc thdo chay ctia nhitng ludng von gidn tiép
trén thi truong tai chinh. Niém tin sup d6 nén da kéo theo hang loat thi truong tai chinh
cdc nudc 1am vao canh khén cing. Ngan hang Trung wong cta céc nude trong khu vuc
khong can thi€p dugc mdt cach c6 hi¢u qua nén cang lam cho tinh hinh nghiém trong
thém. Pay 12 mot rui ro c6 hé théng va khdng phai liic nao cling c¢6 thé xay ra.

V6i tiém lyuc tai chinh manh mé& cua minh, céc quy dau tu tai chinh trén khip thé
gidi khong giap khé khin nao trong viéc khong ché thi trudng tai chinh cia cic nudc
dang phat trién. P6i voi Viét Nam, cdc quy dau tu nudc ngoai duge phép so hiru dén
49% cb phan ciia doanh nghiép trong nudc nén chua thé khéng ché hoan toan. Nhung
v6i xu thé mo cira ngdy cang manh mé va dé ting cudng thu hit vén dau tu nudc ngoai
thi sém hay muon ching ta ciing phai bii bo gi6i han niy va néu khong c6 nhirng bién
phép kip thoi ngay tir biy gid thi c6 thé s& ¢ rat nhiéu cdc doanh nghiép bi thon tinh
hoan toan.

Bén canh viéc tao diéu kién cho cic doanh nghiép trong nudc phat trién thi mot
luong 16n ngoai té d6 vao trong nudc c6 thé dan dén tinh trang thira ngoai té va gy stic
ép ting gid 1én dong ndi té. Chinh vi vay, viéc Ngan hang nha nudc phéi tinh todn va
c¢6 nhitng quy dinh hop 1y trong viéc quan 1y ngoai hdi 1a rat can thiét. Dy trit ngoai té
cling 12 mot van dé rit quan trong trong van dé mé ctra thi trudng tai chinh. Néu luong
du trit ngoai t& khong du va c6 bat on trong nén kinh té thi d6 ciing chinh 13 nhimng

khéi dau kich thich cho mét cudc khung hoang tai chinh toan dién. Dé dbi phé voi viée
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ting gid ctia dong ndi té thi nha nude phai phat hanh trdi phiéu nhim 6n dinh thi truong
tién té trong nudc.

Pa s cdc nha dau tu nudc ngoi 12 nhitng ngudi ¢ kién thirc tich luy, bé day
kinh nghiém va tiém luc kinh té c6 thé tién hanh cdc hoat dong dau co, thao ting thi
truong. Yéu td dau co dé xay ra khi ¢6 nhiéu nguoi ciing ciu két véi nhau dé mua vao
hodc ban ra mot lwong 16n chimg khodn ciia mot sé cong ty nao dé. Su cdu két nay s&
tao ra mot su khan hiém hay thtra thai gia tao, lam cho gid chung khoan c6 thé 1én hoac
xuéng mot cdch dot ngot.

Con sbt chimg khodn 1am tai san ciia céc nha dau tu bdng chdc tré thanh khong
16. Nha dau tu c6 trong tay mot luong gid tri tai san két xit nén sén sang dau tu vao céc
linh vuc khdc ¢6 d6 rai ro cao hon nhung véi mie sinh 101 hap dan hon.

Trong thoi ky dau , sy gia ting gid trj tai san trén thi truong chimg khodn da
kich thich nhu cau dau tu va su ting trudng, theo d6 c6 thé gia ting lam phat. Khi gid
chting khoén c6 xu hudng giam, mot trong nhitng phan tng diy chuyén cia thi truong
1a mot su rit von 6 at ciia cdc nha dau tu nude ngoai cang 1am sut giam nghiém trong
lam gi4 ca trén thi truong chimg khodn giam manh. Ddi twong bi anh hudng trudc tién
1a cdc c6 dong trong nudce, theo d6 céc rui ro trong kinh doanh bing nd thuce su.

Cung véi viée sut giam gid cd phiéu, viéc rit von dot ngodt ra khoi tai san du tu
gidn tiép c6 thé s& gy ra 4p lyuc ty gia hdi dodi, dic biét khi cic nha dau tu nuwdc ngoai
phai thuc hi¢én viéc chuyén dobi sang ngoai té tu s6 tién c6 duoc khi ban cd phiéu. Tinh
on dinh cta hoat dong tai chinh trong nudc s€ bi de doa néu nhu hé théng tai chinh
khong dam bao cic kha nang thanh todn cac khoan ng, lugng du trit ngoai t€¢ khong du
manh dé chdng lai cdc rii ro. Nhu vdy, trong nhiéu trudng hop, riii ro tai chinh 13 mam
méng khéi dau gy ra khiing hoang tai chinh va khung hoang kinh té.

Tuy nhitng rii ro c¢6 thé xuét hién bat cr lic ndo nhung khong vi thé ma ta bo

qua hinh thirc dau tu nay. Van dé chinh 1a & chd ching ta danh gid ding tam quan
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trong cua ludng von nay dé tdn dung nhimg uvu thé cua né trong viéc phét trién nén
kinh té qudc gia.
1.3. Kiém soat von
1.3.1. Khai niém
Kiém sodt von 1a bién phdp can thiép cua chinh pha duéi nhiéu hinh thirc khac
nhau, dé tic dong (han ché) 1én dong vén nudc ngoai chay vao va chay ra khoi mot
qudc gia nham dat muc tiéu nhat dinh ciia chinh phu
1.3.2. Cac phuong phap kiém soat
Su tang vot phi thuong ctia cic ludng tai chinh toan ciu la ddc trung ndi bat nhét
clia tang trudng kinh té trong giai doan cudi cua thé ky XX. Su gia ting ludng tai chinh
da di lién vé6i sy gia ting tinh bat 6n ctia nén kinh té. Két qua 1a dan dén hang loat céc
cudc khiing hoang tai chinh xay ra & Chau A, Nga, Chau My la tinh. Do d6 ndi 1én yéu
cau 12 chinh pht cdc nude can thiét phai kiém so4t cdc dong von quéc té vao va ra khoi

quoc gia minh...

Mouc tiéu kiém sodt vén va Iy thuyét “Bé 3 bt khd thi”

Kiém soat hoan toan tai
khoan von

Chinh séch tién t¢
doc lap

! On dinh ty gid
D& bo han ché

veé tai chinh

Tha ndi ty gid Hbi nhap tai C6 dinh ty gid
hoan toan chinh hoan toan hoan toan
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Ly thuyét b ba bat kha thi (The Impossible Trinity (hay Inconsistent Trinity
hay Triangle of Impossibility)) 12 mot chinh sach kinh té qudc té. Ly thuyét phat biéu
rang: mot qudc gia khong thé dong thoi thue hién cing mot ldc 3 myc tiéu chinh sich
vi mo:

e On dinh ty gi4
e Ty do héa dong vén
e Chinh séch tién té doc 1ap

Khong thé c6 dong thoi tat ca: mot qudc gia chi c6 thé chon tbi da 2 trong 3. N6
c6 thé chon mot chinh séch 6n dinh ty gid nhung phai hi sinh tu do héa dong vén tic
1a tiép tuc kiém sodt von (gidng nhu Trung Qudc ngay nay), né cé thé chon mot chinh
sdch tu do héa dong von nhung van ty chil vé tién té, song phai dé ty gia tha noi (giong
nhu Anh hodc Canada), hoac né cé thé chon kiém soét von va 6n dinh chinh sach tién
t¢ , nhung phai tha noi 14i suat dé chdng lam phat hodc suy thodi (giéng nhu Achentina
hodc hau hét Chau Au).

Day 1a md hinh 1y thuyét rat pho bién, goi 1a md hinh Mundell- Fleming duoc
Robert Mundell va Marcus Fleming phat trién trong nhitng nim 1960. Va vio nhiing
nam 1980 khi van dé kiém sodt von bi thit bai ¢ nhiéu qudc gia cing v6i mau thuén
giita viéc neo gift ty gid va chinh sich tién té doc 1ap ngay cang ro rang thi Ly thuyét
bd ba bat kha thi d tr¢ thanh nén tang cho kinh t& hoc vi mé ctia nén kinh té mé.

Véi mot chinh sdch 6n dinh ty gid hoan hao, véi mot tai khoan von mé (khong
bi kiém so4t) hoan hao, nhung mot qudc gia van hoan toan khong thé ty cha chinh sich
tién t&. Nhitng vi du lap lai trén thé gi6i cho thay ¢ nhiing noi va thoi diém ma tai
khoan vdn bat dau duoc tu do, thi ciing ldc xuit hién mét chinh séch ty gid cing nhéc
hon va su tu chu vé chinh sdch tién t¢ cling giam di.

Song song v&i su phét trién thuong mai va dich vu trong thé 2161 hién dai, kiém
so4t von rat dé bi lang quén. Thém nita, van dé kiém sodt vn con thé hién nhiing thay

d6i ctia qubc gia khong ding thuc té. Do vy rat khé dé mot qudc gia c6 dugc mot hé
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thong kiém sodt vén that sy hiéu qua. Ly thuyét bd ba bat kha thi khang dinh rang:
trong diéu kién ngay nay, mot qudc gia phai lya chon giira viéc giam thicu sy thay do6i
ty gid hodc diéu hanh mot chinh sich tién té doc 1ap on dinh. N6 khéng thé c6 dong

thoi ca hai.

Cdc phirong thirc kiém sodt von
1.3.2.1. Kiém soat von truc tiép
La viéc han ché nhiing giao dich von, nhitng khoan thanh todn lién quan dén
giao dich vbn va viéc chuyén giao ngan quy bang nhiing ngin cam triét dé, nhitng han
ché mang tinh chat sb luong. Thong thudng, loai kiém sodt nay dp dit nhimg nghia vu
hanh chinh 1én hé théng ngin hang dé kiém tra dong von.

1.3.2.2. Kiém soat von gian tiép

Con goi la kiém sodt von dua trén co s& thi truong, 1a viéc han ché nhirng bién
dong ctia dong von va nhiing giao dich khic 1am cho chiing phai tn kém nhiéu chi phi
hon méi thyuc hién duoc, tir d6 han ché ( khéng phai ngin cdm) cic giao dich nay.

1.3.3. Téc dong va hiu qua cia kiém soat von

C6 nhiéu quan diém 1am tudng rang néu nhu 4p dung cdc bién phdp kiém so4t
vén gidn tiép thi s& khong phai tra gid. Trén thyuc té, d goi 12 kiém sodt von thi cho du
1a 4p dung cdc bién phdp kiém sodt vén nhu thé nao cling phai trd mot gia nhat dinh.
Cdi gid chung nhat chinh 12 s& 1am cham lai cdc co hoi thu hit vén dau tu khi ma céc
quéc gia ngay cang canh tranh quyét liét dé thu hit dong von toan ciu. Pi vao timg
linh vuc cu thé thi kiém soét vén s& c6 nhitng tdc dong nhat dinh.

- Thit nhat, kiém so4t von néu khong khéo s& mau thuan voi phép 1énh ngoai hbi
moi vira ban hanh vao thang 12 nam 2005, ma tinh than chung 1a ty do hod cic giao
dich ngoai héi.

- Thit hai, kiém soat vn 1am chi phi giao dich vén (tinh trén tong quy mo dong

von) tang cao va s€ lam cho dong von chuyén hudng sang cic quoc gia khac.
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- Thit ba, nhitng céi gid phai tra nhu trén, dén luot né, c¢é kha ning lam cho thi
truong ching khoan nudc ta vén dang ¢ vao giai doan khoi sic ¢6 kha niang bi chiing
lai, ma mot khi TTCK roi vao canh tiéu diéu nhu nam 2001 thi 14y lai niém tin tir céc
nha dau tu mot 1an nita 12 v6 ciing khé khan.

Vi su phat trién On dinh va lanh manh cta hé théng tai chinh, kiém so4t von 1a
can thiét, tuy nhién céc bién phdp cin phai theo nguyén tic bat hdi tb, 16 rang va c6
thé du doén duoc.

1.4. Kinh nghiém kiém soat von ciia cac nuéc

Kha ning kiém sodt thi truong ching khodn Viét Nam ciia co quan quan 1y chua
tbt, vi vay, hoc héi kinh nghiém trong phat trién nang luc quan 1y, kiém sodt thi truong;
thue hién phong ngira khing hoang cho TTCK va bai hoc kiém soét von cua céc nudce
1a rat hitu ich cho TTCK Viét Nam

1.4.1. Kinh nghiém trong phat trién ning hrc kiém soat thi trwong, thuc hi¢n
phong ngira khiing hoang cho TTCK

Linh vuc nay duoc cdc chuyén gia Phdp va Trung Quéc chia sé nhu sau:

Ong Bruno Gizard, Phé tong thu ky Co quan Quan 1y céc thi trudng tai chinh (AMF)
cho biét, mot trong nhitng hanh vi liing doan thi truong duoc giy ra boi chinh céc
Cong ty Chung khodn, vi ho vira tham gia vai vai tro la trung gian tai chinh, vira tham
gia v6i vai trd 12 nha dau tu. Theo kinh nghiém cua Phép, viéc kiém tra nghiém ngit
mang tinh chit dinh ky va thuong xuyén s& lam cho tinh rin de hiéu qua hon. Hién
nay, viéc thanh tra, gidm sit va xa phat ctia Viét Nam, theo 6ng Bruno 12 mang nhiéu
tinh hau kiém hon 14 phong ngira va muic xtr phat van con thap. O Phép, cdc 1énh giao
dich dugc theo ddi hang ngay va hé thong phan mém sé& tu dong nhan ra nhitng 1énh
giao dich bat thuong. Khi d6, co quan quan 1y s& dugc quyén thim van bat ky dbi
tugng nao c6 lién quan, duoc nghe ghi 4m dién thoai va theo ddi cdc cude goi néu nghi
ngd c6 sai pham. Néu phat hién c6 sai pham 16n tir Cong ty Chtng khodn hay cic t6

chtic khdc, Cong ty Chimg khodn hoic cdc to chirc nay c6 thé bi phat 1.500 Euro, hodc
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gap 10 1an s6 tién thu duoc tir hanh vi nay. Con ddi véi thé nhan, mic phat bang 1/3 so
véi to chirc.

Do dic thil cdc san giao dich ctua Trung Qudc va Phdp khéc Viét Nam, vi tai hai
thi truong nay (cling nhu nhiéu TTCK 16n khdc trén thé gi6i), giao dich cta ho 12 giao
dich lién tuc va khong bi gidi han vé gid. Vi vay, dé han ché tdc dong tiéu cuc tir viée
ting néng mot vai ma ching khodn, hé thong phin mém cua céc s& giao dich sé& tu
dong ngimg giao dich trong thoi gian nhét dinh néu gia c6 hién twong ting manh.

1.4.2. Kinh nghiém kiém soat von dau tw nwéc ngoai

Vi sao phai kiém soét von?

Nha dau tu nudc ngoai muén dau tu vao Viét Nam thi phai dem ngoai té doi 1ay
ndi t& (VND). Két thdc qué trinh kinh doanh, nha dau tu nudc ngoai s€ dem ca von 1an
101 d6i 1ay ngoai té va dem vé nudc néu mudn. Tuy nhién, van dé s& khong c6 gi dang
n6i néu khong xay ra cing lic cdc nha dau tu nudc ngoai ( thuong 1a cic nha dau tu
ngan han) dong loat d6i ngoai t&é mang vé nude 1am cho ciu ngoai té ting dot bién giy
ap lyc 16n 1én ty gid. Lich st thé giéi dd chung kién nhiéu cudc khung hoang tién té bat
ngudn tr nhitng sy viéc nhu vay.

Tai Viét Nam, gitra thdng 2 ndm 2007, cdc hang tin nudc ngoai nhu Bloomberg
va AF trich ngudn tin tr Ngin hang ANZ cho ring Viét Nam dang chuan bi 4p dung
bién phdp quan 1y dong von ra — vao twong ty nhu Thai Lan dé giam nhiét thi truong
chtng khodn. Tin nay ngay 1ap ttrc khién cdc nha dau tu lo ling.

Gan day nhat, du luan lai x6n xao vé du thao quy ché quan Iy cdc quy dau tu
nude ngoai. Du luan ciing phan mg manh mé vi ho cho rang cdc nha dau tu nudc
ngoai s& khong dap tmg du dicu kién va nhu thé s& can tro dong von nude ngoai chay
vao kénh thi truong ching khodn Viét Nam.

Qua d6 c6 thé thdy van dé kiém sodt von dbi véi thi truong chimg khodn Viét

Nam la mot van dé€ hét stc nhay cam va can dugc can nhac than trong.
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Trudc khi khiang dinh nén hay khong nén kiém soét vén & Viét Nam, Nhin ra
céc nudc, kinh nghiém quan 1y dong vén gian tiép nudc ngoai c6 thé dem lai nhing bai
hoc tham khao cho Viét Nam:

* Chilé va Colombia vao nhiitng ndm 1990, Nga va Croatia ndm 2004: da ap
dung bién phéap c6 tén URR (tam dich: dy trit bat budc). Nha PTNN khi dau tu vio
nhirng nudc ndy phai trich mot ty 18 dy trir nao d6 tir von dau tu. Liéu luong ctia mdi
nude khac nhau va thuong bién phéap nay chi duoc dp dung trong mot s6 thoi diém nhét
dinh, ngay sau d6 dugc d& bé. URR dugc nhan manh & nhirng khia canh, li¢u phdp nay
duogc dp dung ¢ nhitng nuwéc mudn nam bt duge dong vén nudc ngoai, chir khong phai
kiém soét, ddy ciing khong phai can thiép hanh chinh va dp dung nhu vay ciing duoc
coi nhu mot giai phap d4nh thué nhung khong gy sbc véi nha dau tu.

Téc dong tiéu cuc cia URR c6 thé xdy ra nhu giam von dau tu gidn tiép trong
ngan han, khong hiéu qua néu dp dung lau dai, tdc dong dén 14i suat trong nudc va anh
huong t6i nhiéu doanh nghiép nhod va vira von dua chu yéu vao von vay ngin hang.
Tuy nhién, ngay ca ¢ Chilé, nuéc dp dung kha thanh cong, thi tic dung cua né cling
gdy nhiéu tranh cii.

* Thai Lan: thang 12/2006, Théi Lan yéu ciu cdc nha DTNN trich 30% vén guri
tai Ngan hang Trung wong. Néu nha du tw mudn rit trude han quy dinh, chi duoc giai
ngan toi da 2/3 khoan tién bi giir lai dong thoi bi phat 10% tong so tién giri ban dau.
Cdc bién phdp nay dua ra nham chin da ting gid cua dong Baht so v6i d6 la M§. Tuy
nhién, ngay trong ngay dau tién quy dinh kiém sodat tién té c6 hiéu lyc, gid c6 phiéu
giam manh, khién cho cdc nha dau tu nudc ngodi thdo chay hoang loan, TTCK Thai
Lan roi vao khung hoang, budc Chinh phti nudc nay phai tuyén bd bai bo chinh sich
trén.

* Malaysia: La mQt trong nhitng nudc bi danh hudng nghiém trong cua cudc
khing hodng tai chinh trong nhitng nim 1997 — 1998, nhung Malaysia kién quyét

khuée tir “liéu phdp IMF”, thuc thi mot ché do kiém sodt git gao viée chay mdu ngoai
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té - Mot bién phdp ma ldc d6 nhiéu nha kinh té cho rang s& lam mét 1ong tin cua céc
nha dau tu va hau qua s& kéo theo Malaysia lin sau hon vao khung hoang va suy thodi.
Trudc tinh hinh d6, mgt Uy ban dédc bi¢t véi su chu tri truc tiép cua Thu tudng da dugc
thanh 1ap va lam viéc ngay dém theo kiéu thoi chién dé dbi phé véi khing hoang. Két
qua that bat ngd, Malaysia virng vang vuot qua dugc séng gié ma khong can dén bat cir
su vién trg ndo cua céc to chirc tién & quéc té.

* Trung Quéc, An P06 lai ¢6 ung xu khéc, dé 1a nhim dén cdc nhém nha dau tu
khéc nhau, tao ra thi truong ri€ng cho NPT ndi va NPT ngoai. Phuong thitc nay cho
phép ho dé dang nim bat dugc nhitng ai dang dau tu, hon 14 dong von luan chuyén ra
Sao.

Cdc nha nghién ctru tai chinh ciing tién hanh khéao sit tai 55 qudc gia trong
khoang thoi gian tir nim 1985 - 1992 va chi ra rang, kiém sodt vbn gidn tiép chi c6 tac
dung & nhitng nudc phit trién va nhitng nén kinh t& méi ndi, thay vi kiém sodt, nén tao
co hoi hiéu qua cho dong vén d6 phat huy.

Do vdy, van dé kiém sodt vén hay khong 1a mot bai todn khong hé don gian.Va
néu kiém sodt von thi phai thuc hién nhu thé ndo ciing 12 mot bai todn nan giai ddi véi
cac nha hoach dinh chinh sach.

1.4.3. Bai hoc cho kiém soat von Viét Nam:

Hién nay c6 rat nhidu quan diém vé van dé nén hay khong nén kiém sot von.
Phia dai dién cho 1oi ich cdc nha dau tu nudc ngoai thi cho ré“mg: Vi¢t Nam da gia nhap
WTO thi can phai theo thong 1¢ chung ciia thé gi6i, phai tu do hod dong von, phai dé
thi trudng ty diéu tiét, bat ci su can thiép nao tir phia nha nudc ciing 1a khong tbt —
Quan diém nay ung hd tu do hoa dong von. Nguoc lai, dai dién cho quan diém Chinh
pht Viét Nam thi cho rang: can thiét phai kiém sodt von dé 6n dinh thi truong, dua thi
treong phat trién 1anh manh, tranh nhitng cd sbc tir cdc nha dau tu nudc ngoai rit vén 6
at, giy ndo loan thi truong va gdy khing hoang nén kinh té. Va cho dén thoi diém nay

thi Chinh phut Viét Nam van chua thuc hién quan 1y vén dau tu nudc ngodi vao thi
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truong chting khodn Viét Nam. Tuy nhién chi khi thi truong vén va cic dinh ché tai
chinh hoi du nhimg diéu kién can thiét thi tr do hod vén méi mang lai nhitng hiéu tng
tich cyc. Theo IMF, nhiing diéu kién nén duoc can nhic 1a:

- Trinh d§ quan tri cong ty

- Chinh sach ty gia

- Mtic d§ m¢& ctra hdi nhap

- Viéc diéu hanh chinh sdch vi méo

- Tién trinh c6 phan héa doanh nghiép nha nudc

Khong mdt qudc gia nao & Chau A phat trién thi truong vén ma khong c6 bién
phép dé kiém so4t dong vén. Do d6 néu Viét Nam khong dua ra nhitng bién phép kiém
sodt s€ 1a mdt ngoai 1€ trong khu vuc. Van dé con lai 1a thuc hién viéc kiém sodt nhu
thé ndo dé khong giy sdc cho cdc nha dau tu va thi truong. Lam sao dé thi truong
chtng khodn phdt trién nhanh, lanh manh va bén viing, ddm bao loi ich cta cdc nha
dau tu trong nudc va ngodi nudc 1 nhitng van dé nén dugc cin nhac can than. C6 rat
nhiéu goi y vé& bién phap kiém sodt von duoc dua ra cho Chinh phu nhu: tap trung cho
nhitng bién phdp mang tinh kinh té, dong thoi can thic ddy dé dong tién Viét Nam
duoc tu do chuyén ddi, tao diéu kién cho nha dau tu nude ngoai rut von. Tuy nhién, bai
hoc rut ra cho qua trinh kiém sodt von Viét Nam can duoc cac nha thuc hién chinh sach
luu tam theo nhitng dinh hudng sau day:

- TTCK 12 mot thi truong rat nhay cam véi thong tin, vi thé Chinh phu nén c6 su
trao do6i trudc, dbi thoai voi thi truong, tranh dua ra nhitng chinh sdch ma chua c6 sy
dbi thoai s& khién cdc nha dau tu bi sdc, tic dong khong hay dén thi truong.

- Khi dua ra chinh séch nén 4p dung chinh sach “bat hoi t&” dé quan ly. Nghia 1a
chi tac dong dén nhitng ludng von nudc ngodi vao thi trudng tir sau thoi diém ban hanh
chinh sich, dé yén cho ngudn vén nudc ngoai hién nay. Nhu vay s& giam anh hudng

tiéu cyc cia thi truong trude nhitng bién phap kiém sodt von ctia Chinh phi.
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- C4c bién phap phai dugc tién hanh theo 16 trinh thich hop, dam bao on dinh vi
md nén kinh té, phét trién kinh té vdi tdc do cao va bén viing; nhiing bién phap kiém
sodt gidn tiép sé& tot hon nhimg bién phdp quan Iy truc tiép.

- Kiém sodt vén phai dugc coi 1a phuong tién, 1a khau dot phd va dugc tién hanh
truéc mot bude trong tién trinh doi méi co ché quan 1y kinh té.

- Phai chiu su kiém tra, gidm sat chat ché nhdm dam bao an ninh tién t& quéc
gia.

- Va phai dugc tién hanh cung vd&i viée tu do hod kinh té va thuong mai.
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Két luin chwong 1

Nbi dung chinh cta chuong 1 d3 néu 1én duoc co s& 1y luan vé dong von dau tu gidn
tiép nudc ngodi. Bén canh d6 cho thdy dugc tim quan trong ciing nhu tinh hai mit ctia
ngudn vén nay dbi véi sy phdt trién thi truong chimg khodn Viét Nam. Pong  thoi
nhéan manh dugc tic dong va hau qua cua viéc kiém sodt vdn trong thoi diém hién nay -
thoi diém hau gia nhadp WTO, khi dong vén ngoai dang c6 xu hudng 6 at d6 vao thi
truong chimg khodn. Pay chinh 1a nén tang dé nghién ctru va phat trién muc tiéu chinh
ciia dé tai 1a “kiém sodt von dau tu gidn tiép thong qua thi truong chimg khodn Viét

Nam” theo muc tiéu chién Iugc dai han.
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CHUONG 2
THU'C TRANG VON PAU TU GIAN TIEP NUOC NGOAI TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
2.1. Toan canh thi trwong chirng khoan Viét Nam trong nhirng nim qua

Thi trudng ching khoén 1a phong vil biéu ctia nén kinh té mdi nudc. Tinh hinh sbi
dong cua thi truong chirng khodn ¢ Viét Nam, thoi gian qua da phdn dnh hién tuong
kinh té t6t lanh. Su phat trién cia TTCK mét cdch 6n dinh 13 tdc nhan quan trong
khong chi cho sy phit trién ciia thi truong tai chinh néi riéng ma d6i véi ca nén kinh té
noi chung.

Viéc budn ban c6 phiéu ¢ Viét Nam da dién ra sdi dong ké tir sau khi cdc doanh nghiép
thue hién ¢ phan hod, nhung thi trudng ching khodn (TTCK) nudc ta méi chinh thic
hoat dong tir nam 2000, ké tir khi ra doi Trung tdm giao dich chting kho4n Thanh phd
Hb Chi Minh ngay 28-7-2000. Khi d6 méi c6 mét vai c¢b phiéu dugc giao dich véi tong
s6 vbn 27 ti dong va 6 cong ty chimg khodn thanh vién. Hon 6 nim dau, muc vén hod
cta thi trudng méi chi tang 1én 0,5 ti USD. Vai nim gin diy muc vén héa cua thi
truong chirng khodn Viét Nam da tang dot bién, thang 12-2006 dat 13,8 ti USD (chiém
22,7% GDP) va dén cudi thang 4- 2007, dat 24,4 ti USD (chiém 38% GDP), tang hon
14 14n so v6i ndm 2000, va néu tinh ca trai phiéu thi dat mtc 46% GDP. Theo thong ké
nam 2007, tong gid tri vén héa toan thi trudng Viét Nam chiém 43,7% GDP, so véi
1,2% nam 2005. Theo dy bdo nam 2008, mirc vdn héa c6 thé lai dat dén 40-50% GDP
khi céc co phiéu da dau gia IPO 1én san niém yét. Yéu t6 nay s& lam cho thi truong
chtng khodn Viét Nam budc 1én mot tim phdt trién méi vé quy md ciing nhu chit
lugng

S6 luwong doanh nghiép niém yét ting 70,4% so véi nam 2000. Vén dau tu gidn tiép
nuéc ngoai (FPI) db vao thi truong ching khodn Viét Nam ciing c¢6 sy gia ting ddng
ké. Tinh dén nay, c4c nha dau tu nudc ngoai da do vao khoang 4 ti USD. Theo du tinh,

quy mo cua thi truong con tiép tuc dugc mo rong do cidc doanh nghi¢p nha nudc da co
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phan hod s& tiép tuc niém yét vio nam 2007-2008 trong d6 c6 Ngan hang Ngoai
thwong Viét Nam, Ngan hang Cong thuong Viét Nam, Ngan hang Dau tu va Phat trién,
Ngan hang Nong nghiép va Phat trién Nong thén Viét Nam véi s6 von 1én t6i hang
ngan ti dong.

Chi s6 VN-Index ciing da chimg minh su ting trudng nhanh chéng cua thi truong. Néu
trong phién giao dich dau tién ngay 28-7- 2000, VN-Index ¢ mirc 100 diém thi thang 3
- 2007, chi sé nay da dat & muc ky luc trén 1.170 diém va sau mot vai thdng giam siit,
hién nay VN-Index dang dao dong xung quanh ngudng 1.000 diém (dén giita thang 5-
2007 di 1én 1.060 diém), ting hon 10 1an so v6i nam 2000. Pic biét, s luong céc nha
dau tu méi tham gia thi trudng ngly cang dong, tinh dén cudi thang 12- 2006, c6 trén
120.000 tai khoan giao dich chimg khodn dugc mé, trong d6 gan 2.000 tai khoan cia
nha dau tu nudc ngoai. SO lwong céc nha dau tu ¢6 to chire ciing ting 1én dang ké, hién
¢6 35 quy dau tu dang hoat dong tai Viét Nam, trong d6 23 quy dau tu nudc ngoai va
12 quy dau tu trong nudc. Ngoai ra, con ¢é gan 50 to chiic dau tu theo hinh thic uy
thac qua cong ty chirng khoén.

He¢ thdng céc to chiic trung gian trén TTCK da hinh thanh va phat trién nhanh chéng.
Tinh dén nay, trén thi trudng c¢6 55 cong ty ching khodn, ting manh hang niam, von
diéu 1& binh quan dat 77 ti ddng/cong ty. Ngoai ra, con c6 sy tham gia ctia 18 cong ty
quan 1y quy, 41 t6 chirc tham gia hoat dong luu ky chimg kho4n, 6 ngan hang Iuu ky.
Su ra doi cta Luat Ching khoan (c6 hi€u luc tr ngay 01-01-2007) da tao khung phép
1y cao cho TTCK phat trién gép phan thic ddy kha ning hoi nhap vao thi truong tai
chinh quéc té cia TTCK Viét Nam.

Nhitng véan dé lién quan dén TTCK, trong d6 nhimng quy dinh vé dang ky, luu ky, cong
khai va minh bach, gidgm sat va kiém tra clia céc co quan chirc ning quéan Iy hoat dong
ciia TTCK tirng budc duge hoan thién. Pang chi ¥ 12 Chinh phu di chi dao viéc phdi
hop gitra Bo Tai chinh, Uy ban Ching khodn Nha nuéc va Ngan hang Nha nudc trong
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viéc tang cuong kiém sodt TTCK & nudc ta, do d6 thi trudng nay van dang on dinh va

phat trién khd manh.

Bang 2.1: Két qua giao dich chting khodn toan thi truong

S6 chimg khoén Khéi lwong niém ,
Nam . , , Gia tr1 niém yeét
niém yét yet
Dén 31/12/2006 167 1.192.675.543 27.469.755.430.000
DPén 31/12/2007 281 2.165.124.543 84.197.284.170.000
Dén 30/06/2008 448 1.921.361.960 132.847.888.340.000

Nguon: HOSE
Bang 2.2: Théng ké gid tri giao dich cia NDTNN tai san Tp.HCM tir nim 2000 dén

2008 Pon vi tinh: VND

CO PHIEU CHUNG CHI QUY TRAI PHIEU

MUA BAN MUA BAN MUA BAN
2000 0 0 0 0 0 0
2001 12.099.650 2.364.900 0 0 0 0
2002 | 119.817.837 | 25.486.783 0 0 0 0
2003 79.882.558 5.851.884 0 0| 20.057.200 0
2004 | 452.999.360 | 64.852.022 | 10.605.7 18.600 | 762.974.377 | 421.663.066

81

2005 | 425.999.360 | 144.510.684 | 50.513.9 | 14.021.62 | 2.562.543.89 | 2.668.499.53
10 1 0 2
2006 | 9.004.908.421 | 2.583.114.74 | 243.544. | 133.630.5 | 7.703.208.12 | 6.950.220.94
7 227 46 4 6
2007 | 52.203.050.83 | 29.328.526.5 | 442.521. | 397.993.2 | 13.970.492.6 | 13.404.895.1
9 77 090 48 43 99
6T200 | 11.503.789.77 | 5.458.792.65 | 31.079.6 | 24.889.14 | 12.142.935.4 | 10.165.695.9
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Nguon : HOSE

2.2. Thyc trang von dau tw gian tiép nwéc ngoai vao thi truong chimg khoan
Viét Nam

Thi trudng ching khodn Viét Nam duoc hinh thanh trong bdi canh cai cdch kinh té
toan di¢n va xu hudng hdi nhap. Trung tdm Giao dich ching khodn (TTGDCK)
TP.HCM di bat dau hoat dong tir thang 7 nam 2000, ban dau chi ¢6 hai c6 phiéu duoc
dua vao giao dich. Tuy nhién, tir nim 2000 dén nay thi trudng chimg khodn Viét Nam
da trdi qua mot s6 giai doan bién dong chu yéu. Va thanh cong 16n nhat ctia TTCK sau
hon 7 nim hoat dong 12 su 6n dinh, chua xay ra khung hoang hay dd v& nio, ma ngiy
cang thu hit nhidu nha déu tu nudc ngoai véi vén dau tu 16n va cich dau tu ciing
chuyén nghiép hon khién cho TTCK Viét Nam ngay cang sdi dong va thuc sy tro thanh
noi thu hit ngudn von dau tu gidn tiép nudc ngoai.

Pé c6 thé nhin nhan rd hon vé thyc trang cta von FPI trén thi truong chimg khodn
Viét Nam tir thang 07 ndm 2000 dén nay, dé tai chia qud trinh thanh céc giai doan nho
sau.

2.2.1. Giai doan tir ngay 28/07/2000 dén nim 2004: So khéi

TTGDCK TP.HCM bit dau hoat dong tir ngay 28 thang 07 nam 2000 v&i hai cd
phiéu duoc dua vao giao dich 1a REE va SAM, tong gid tri niém yét 1a 270 ty dong va
6 cong ty niém yét. Tuy nhién dén nim 2004, chi trong vong 4 nam hoat dong, TTCK
Viét Nam di thyc sy truong thanh & thi truong so cip va thi trudng tht cap, dic biét Ia
thanh cong trong linh vuc thu hdt cdic NDTNN tham gia dau tu vao TTCK Viét Nam.
Cu thé, dén thang 11 nam 2004, tong gi4 tri ching khodn niém yét dat hon 20.000 ty
ddng, trong d6 cb phiéu dugc niém yét 1a 26 véi tong gid tri niém yét dat 1.319,44 ty
dong. Con s6 nay chiém ty 1& 6,6% trén tong gid tri niém yét cua thi trudng va cé gan
18.600 ty ddng cic loai trdi phiéu chinh phu, trdi phiéu ngan hang du tu va phat trién,

trai phiéu ctia Quy hd tro phat trién, trai phiéu do thi cia Quy dau tu phat trién do thi
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TP.HCM chiém ty 18 93% trén tong gid tri niém yét ca thi truong va 300 ty dong
ching chi quy dau tu ching khoan VF1, chiém 1.5% trén tong gi tri niém yét ciia thi
truong. Piéu nay cho thdy hang hod trén TTCK Viét Nam ngay cang phong phd vé
chung loai va sb luong.

Va tuy méi & giai doan dau khoi sac, nhung TTGDCK TPHCM ciing d4 thu hiit
duoc rat nhiéu NDTNN tham gia, dic biét 1a trong nam 2002 va nam 2004 ) luong tai
khoan giao dich dugc mé tai céc cong ty chimg khoén ting 1én dang ké.

Bang 2.3 : Tai khoan giao dich ctia cic NDTNN giai doan 2001 dén 2004

Nam Tai khoan giao dich cia NDTNN Gia tri giao dich (ty dong)

2001 45 14,5
2002 72 146,9
2003 99 2527
2004 203 863,7

Nguén: Tap chi chimg khodn Viét Nam, s6 8.2004

Bang s6 liéu trén da thé hién rat ro 1a tinh hinh tham gia giao dich cia NDTNN trén
TTCK Viét Nam c6 du hiéu rat kha quan, qua cdc nim déu ting va nam 2004 di ting
vuot bac so voi ndm 2000. Trong d6, NDTNN chinh thtrc tham gia trén TTCK Viét
Nam tai phién 102 ngay 02/04/2001. Phién nay da dugc ghi vao lich su ciia TTCK Viét
Nam khi 14n dau tién 6ng David Huw Appleton — nha dau tu ngudi Anh di tham gia
mua 100 c6 phiéu TMS.

Biéu d6 2.1: Tai khoan giao dich ctia cdc NDTNN giai doan 2001 dén 2004
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Nguon: Tap chi chimg khodn Viét Nam, s6 8.2004
Trong giai doan nay VN-Index 1én t6i dinh diém 571,04 diém tai phién giao dich
thir 137 ngay 26 thang 06 nam 2001 va rét xudng diém day 130,09 diém ngay 24 thang
10 ndm 2003, sau d6 roi vao giai doan tram lang gan dén cubi nam 2005 dugc thé hién
qua biéu db sau day:

Biéu d6 2.2: Chi s6 VN-Index tir thang 07/2000 dén nam 2005
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Nguon:http:// www.vietstock.com.vn/Vietstock/SimpleChart. aspx

Tuy c6 su tang trudng rd rét trong 4 ndm hoat dong, nhung giai doan nay thi trudng
chirg khodn Viét Nam van chua thu hit duoc dong dao cic NDTNN. Ma céc nha dau
tu tham gia vio TTCK hién nay chu yéu 12 nha dau tu cd nhan véi sé luong tham gia
qud it so véi tiém luc tai chinh trong din va so véi céc loai hinh ddu tu khic nhu dau tu
vao bat dong san hay gui tiét kiém.

Hau hét céc nha dau tu ¢6 von it va chiu anh hudng nhiéu boi yéu td tam 1y, nhat 1a khi
thi trudng thing gidng that thudng. Cac nha dau tu c¢6 td chirc con qud it va tinh chuyén
nghiép chwa cao ddng thoi ngudn von dau tu vao thi trudng ciing chua 6n dinh.

Nhu vay, c6 thé néi ddy 1a giai doan mang tinh chat thim do thi truong cua cic
NDTNN, do quy md TTCK Viét Nam con qud nho bé va chinh sich ddi véi NDTNN

chua thuc su ¢d1 mo, bén canh d6 co ché Tuu ky, giao dich con nhiéu phuc tap. Tuy



29

nhién, cic NDTNN tham gia vao TTCK Vi¢t Nam chu yéu la dau tu dai han nén da
g6p phan kich cau va on dinh cho thi truong. Dbi tuong nay ciing duoc xem 1a mot
trong nhitng yéu td tich cuc gép phan cin bang va hAm néng thi trudng vao thoi diém
thi trudng suy giam, ho ciing c6 tim 1y cho doi va nghe ngéng dbi voi nhitng chinh
sach, quy dinh phdp 1y lién quan dén hoat dong giao dich chirmg khodn cua ho.

Ngoai nhiing 1¢i ich dd mang lai thi viéc NDTNN tham gia vao TTCK Viét nam cling
da dat ra mot van dé ton tai ma cic co quan quan 1y TTCK cén phai xem xét chinh 1a
tam 1y dau tu chay theo cdic NDTNN ciia cdc nha dau tu trong nudc.

2.2.2. Giai doan tir niim 2005 dén giira nim 2007: Ting truéng nong.

Trong giai doan ndy, quy mé von TTCK Viét Nam dat gin 496.000 ty dong
(khoang 30 ty USD), chiém 40% GDP, so véi 22.6% niam 2006 va chi 5% nam 2005.
Chi s6 VN-Index phién cudi nam 2005 dimng ¢ mirc 307,5 diém ting 68,21 diém (twong
duong 28,5%) so véi cudi nim 2004.

An tugng dic biét 1a ngay 08 thang 03 nim 2005 thém mot TTGDCK thir hai duoc
khai trwong tai Ha No6i véi 6 co phiéu, dong thoi ngay 29 thiang 09 nim 2005 Thu
tuéng Chinh phit ky quyét dinh 238/2005.QD-TTg cho phép NDTNN niam giir dén
49% c6 phan ciia mot to chic niém yét. Qua hon mot nam ké tr ngay TTGDCK Ha
Nbi bat dau di vao hoat dong, sd luong tai khoan ctia nha dau tu nude ngoai da ting
kha manh.

Theo bdo cdo cta cdc cong ty ching khodn, sb tai khoan cua cdic NDTNN di ting
tir 287 tai khoan vao thoi diém thang 07 nam 2005 18n 419 tai khoan vao thang 12 nim
2005, rdi 859 tai khoan vao thiang 05 nim 2006. Riéng nim thang ddu nim 2006, s6
lwong tai khoan ctia nha dau tu nudc ngoai da tang gap 2.05 1an so v6i nam 2005.

Tuy nhién, xét vé quy mo va téng khéi luong giao dich cia NDTNN trén TTGDCK
Ha Noi thi két qua con khiém ton. Trong 8 thdng dau nim 2006, téng khdi luong giao
dich ciia nha dau tu nudc ngoai trén Trung tim giao dich ching khoan Ha Ngi la

1.618.406 cb phiéu, twong duong gid tri 45 ty déng, chiém 3,56% tong gid tri giao dich
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c6 phiéu toan thi truong. Ty trong c6 phiéu mua vao va béan ra ciia nhém nay 1a twrong
duong nhau (48% va 52%).
Biéu 2.3: Biéu d6 VN-Index
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Nguon: http:// www.vietstock.com.vn/Vietstock/SimpleChart.aspx

Nhu vay, tor ndm 2005 trd vé trude, do hoat dong cua TTCK chua dat muc ting
truéng manh, va giai doan nim ngang kéo dai qud lau trong nam 2005 cua chi sb
chting khodn VN-Index di khién cho khéng chi rat nhiéu nha dau tu trong nudc ma ca
cdc NDTNN ciing khéng ddnh gid cao vé tiém niang hdi phuc va phat trién cta gid co
phiéu.

Tuy nhién, nim 2006 thuc su 12 mot nim “ban 18” d6i v6i nha dau tu nudc ngoai.
Chi s6 VN-Index ting manh, dat 751,77 diém vao phién giao dich cudi ciing nim 2006,
ting 144% so véi mirc 377,5 diém cua phién cudi cing ndm 2005 trong khi mic ting

cua nam 2005 chi 1a 28%. Riéng trong ndm nay, ty 1¢ s& hitu cua cic NDTNN tai thi
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truong chimg khodn Viét Nam d3 ting vot gip gan 3 lan, tir 6% 1én 17%. Pén dau
thang 03 nam 2007, ty 1& nay 1én dén 19% va cho dén thang 05 nam 2007, ¢4 tinh todn
cho biét ty 1& nay da 1én dén 20 — 25%.

Nhu vay so sdnh hai méc thoi diém dau nim 2006 vé6i nhimng thiang dau nam 2007,
ty 18 s& hiru gid tri c6 phiéu ctia cdic NDTNN di tang gip 4 1an. Tinh hinh d6 cling ¢6
tinh twong ng voi thong tin ctia Ngan hang thé gidi ude tinh cic NDTNN di dau tu
va0 4 ty USD vao TTCK Viét Nam. Va diém dic biét 1a dd c6 su xuét hién ctia mot s6
tén tudi cidc nha dau tu chimg khodn qubc té nhu JP Morgan, Merryll Lynch,
Citigroup,...

Tong gid tri von hoa thi truong trén GDP cta Viét Nam vao khoang 39%, kha thap
so v6i nuoc trong khu vuc (Thai lan 68%, Han Quéc 94%, An Do 90%, Malaysia
154%). S tai khoan giao dich chirg khodn chi chiém khoang 0.03% dan sd, va 1% s6
dan tap trung & khu vuc d6 thi phat trién.

Bang 2.4: Tong gi4 tri vén hoa NDTNN nam giir

g Tong gia tri von hoa toan thi | Tong gia tri NDTNN nim Ty 1€
Nam trwong (USD) giir (triéu USD) (%)
31/12/2005 469,1 1142 |  24,38%
31/12/2006 9.110,9 2.060,8 | 22,62%
31/12/2007 30.700 7.675-9.210 | 25-30%

Nguon: UBCKNN

Tinh dén thdng 04 nim 2007, NDTNN van manh nhat trén thi truong niém yét,
trong d6 gid tri dau tu vao co phiéu cua cdc cong ty niém yét chiém dén 68% trong
tong gid tri dau tu cia NDTNN; dau tu vao trdi phiéu niém yét chiém 25%; du tu vao
trai phiéu khong niém yét chi chiém 6% va dau tu vao cd phiéu khong niém yét chi von
ven ¢6 1%. Tai thi truong niém yét, NDTNN da nhanh chéng s¢ hiru dén 49% hoic
dang c6 xu hudng dat dén 49% (ty 1é cao nhat cho phép ddi véi NDTNN) dbi véi mot
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s6 ma ¢6 phiéu nhu AFG, CII, BT6, GIL, GMD, IFS, TDH, TMS, TYA, VNM, chimg

chi quy VFMVFI... dugc thé hién qua bang sau.

Bang 2.5: Tinh hinh sé hitu cdc c¢d phiéu tiéu biéu cia NDTNN dén ngay

31/12/2007.

STT | Ma CK | KLCP niém yét KLCP,dWc 80 CP nam ,Ty e CP
phép nam gitv | giir hién tai | nam giir(%)
1| ABT 6.299.999 3.087.000 3.087.000 49
2 | AGF 12.859.288 6.301.051 6.301.051 49
3 | BMP 13.933.400 6.827.366 6.827.366 49
4 | BT6 10.000.000 4.900.000 4.899.987 49
5| Cl 40.000.000 19.600.000 |  19.599.500 49
6 | DMC 13.769.999 6.747.300 6.747.297 49
7 | GMD 45.500.000 22.295.000 | 22.294.440 49
8 | IFS 6.875.359 3.368.926 3.368.926 49
9 | REE 57.260.388 28.057.590 | 28.051.430 48,99
10 | RIC 9.963.268 4.882.001 4.870.494 48,88
11 | STB 444.881.417 133.464.425 | 133.464.400 30
12 | TDH 17.000.000 8.330.000 8.324.898 48,97
13 | TMS 6.348.000 3.110.520 3.110.516 49
14 | VF1 100.000.000 49.000.000 |  48.999.500 49

Ngué‘n: http:// www.vietstock.com.vn/tianyon/Index.aspx

Trong thoi diém nay c6 nhitng quy dau tu nudc ngoai dugc ddnh gia 1a hoat dong

thanh cong trén TTCK Viét Nam 1a Vina capital, Indochina Capital, Dragon Capital,

IDG VietNam, Citigroup, PXP VietNam, HSBC, ...Tuy nhién chua c6 mat cic quy

Mutual Fund va Pension Fund — 14 cdc qui ¢6 muc tiéu dau tu rat dai han.

Dién bién cua chi so chitng khodn & hai san trong nim 2007 lién tuc bién dong va

da 1ap duogc muc ky luc cao nhét tir truée dén nay.
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Tai TTGDCK TP.HCM, chi s6 VN-Index sau hai 1an ¢ gang dat duoc ngudng 600
diém ( 1an tha nhét dat 571,04 diém ngay 25/06/2001 va lan tha hai dat 632,69 diém
ngay 25/04/ 2006), mot diéu than ky dd xdy ra ma ngay ca nhitng chuyén gia kinh té
kinh nghiém nhat va nhirng nha dau tu ky vong nhét ciing khong ngd t6i, khéng tudng
tugng nodi sy phat trién dot phd cua thi truong, VN-Index dat 1.170,67 diém ngay 12
thang 03 ndm 2007 - muc ky luc cao nhat trong lich sir 7 nim hoat dong. Tuy nhién,
sau thoi diém nay thi truong c6 xu hudng di xudng dan cho tdi nay.

Theo bdo cdo tir cong ty quan 1y von va nghién ctu thi truong chimg khodn Birinyi
Associates, dang trén tap chi chinh Motley Fool ngay 13/12/2006, céc tén tudi Chau A
nhu Viét Nam, Trung Qudc chua bao gio dugc nhic téi trong top — 10 “bull market” (
thi trudng ¢ gid theo xu hudng di 1én), va chi sd loi nhuan cao nhit do Cyprus nim
giit chi dat mirc 159%. Danh sich bang xép hang d6 nhu sau:

Bang 2.6: Danh sdch xép hang top-10 “bull market” ngay 13 thang 12 nim 2006

S6 thir tur Quoc gia Ty 1é sinh 10i (%)
1 Cyprus 159
2 Slovenia 74
3 Indonesia 60
4 Venezuela 58
5 Ban Lan 52
6 Tay Ban Nha 47
7 Tho Nhi Ky 40
8 Philippines 40
9 Na Uy 39
10 Thuy Dién 37

Nguén: Dow Jones
Thé nhung, dén ngay 16 thang 01 nim 2007 (chi sau hon 1 thdng) ciing trén tap chi
Motley Fool lai dua ra mdt két qua khac han. Viét Nam da lot vao top -10 “bull
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market” va dtmg vi tri thtr 3 voi ty sudt sinh 101 1a 145%, cao hon ca Trung Qudc 1a

121%, dugc thé hién qua bang sau:
Béng 2.7: Danh sich xép hang top-10 “bull market” ngay 16/01/2007

S6 thir tur Quoc gia Ty 18 sinh 16i (%)
1 Peru 168
2 Venezuela 156
3 Viét Nam 145
4 Trung Qudc 121
5 Nga 92
6 Costa Rica 77
7 Botswana 74
8 Croatia 61
9 Serbia & Montanegro 58
10 Morocco 57

2.2.3. Giai doan tir cudi nim 2007 dén nay

Ngué‘n : Dow Jones

Néu nhu chi s6 chitg khoan VN-Index “néng lién tuc” tir thang 1 dén thang 3 nim

2007, dat muc ky luc 1.170,67 diém, thi sau d6 dd giam manh va con 905,53 diém vao

cudi thiang 4 nam 2007. Giai doan tir thang 5 dén thang 7 nam 2007, VN-Index dao

dong trong khoang 900 — 1.000 diém va dau thang 8 ndm 2007 giam xudng con 883,9

diém. Sau mot thoi gian dai xubng diém, TTCK di c6 nhitng thay doi dot bién, chi s6
VN-Index tai san Thanh phé H6 Chi Minh ngay 26/09/2007 ting 6,03 diém (0,6%) dat
1.015,91 diém. Tong khdi lugng giao dich toan thi truong phién nay dat 16.588.250

chtng khodn véi tong gid tri 1.453,704 ty dong, chi s6 HASTC-Index ting 1,71 diém

(0,59%) so véi phién trudc dat 291,99 diém. Tong khdi luong giao dich c6 phiéu toan

thi truong dat 3.375.800 chimg khoén véi tong gid tri 292,671 ty dong.
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Nhu vay, c6 thé néi nam 2007 13 ndm ting trudng ngoan muc ctia TTCK Viét Nam.
Chi s6 VN-Index trong phién giao dich cudi cling ctia ndm 2007 dat 927,02 diém, ting
25% so v6i cudi ndm 2006. Nhung nhirng thang cudi nim 2007 thi truong lién tuc sut
giam khién nhiéu nha dau tu lo s¢. C6 thé néi Iy do thi truong sut giam nhiéu 1a do thoi
gian gan day luong cung qud 16n, cic cong ty dua nhau 1én san, trong khi d6 nha dau tu
cling bat dau tinh todn hon véi ddng tién bo ra.

Mat khéc su tdc dong cua chi thi 03 cling c6 tic dong rat 16n dén nguén vbn dau tu
cho thi trudng khi ma ¢ nudc ta chiém da phan 1a cic nha dau tu nho 1¢. Chi thi 03 cia
Théng dbc ngan hang Nha Nudc vé viée yéu cau cdc ngan hang khéng ché du no vén
cho vay dau tu chimg khoédn ¢ mirc dudi 3% tong du no tin dung da c6 tic dong rat 16n
dén thi truong chimg khodn, mot luong 16n tién diu tu vao chimg khodn di bj cit
giam.

Theo s6 liéu thong ké cua Trung tim Luu ky Chung khodn, tinh dén dau théng 9-
2008, trung tim da cip ma s6 giao dich ching khoén cho trén 12.000 NDTNN. Trong
d6 c6 hon 800 ma ciia NDT t6 chirc va hon 11.000 ma ctia NPT c4 nhan. Riéng trong
thang 8 vira qua dd c6 thém 35 t6 chirc va hon 220 NDT cd nhan md tai khoan. Didu
nay cho thay du thi trudng chimg khodn sut giam nhung NPT dic biét 1a NDT t6 chiic

nudc ngoai van ti€p tuc dén VN tim co hdi dau tu.
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Biéu 2.4: Biéu d6 VN-Index tir gitta nim 2007 dén nita naim dau 2008
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Nguon: http:// www.vietstock.com.vn/Vietstock/SimpleChart.aspx

Tinh dén 30/04/2008, TTCK VN c6 25 CTQLQ trong nudc hoat dong, cé cic loai
hinh QDT khéc nhau. Cic CTQLQ trong nudc di hoat dong trong giai doan dau, nhu:
CTQLQ Prudential VN, Vietfund, Thanh Viét, Manulife, Cong ty quan ly Quy VCB,
Vietnam Partners Investment Management (BVIM), Bao Vigt.

Do sy bién dong 16n ciia TTCK VN trong quy 1/2008 dd dan dén su sut giam manh
chi s6 VN-Index. Ngay 14/5/2008, VN-Index sut giam dén murc thap nhat cua thoi ky
ting truéng manh ciia nam 2007 chi con 475,5 diém d3 c6 anh hudng 16n dén gid tri thi
truong cua céc chimg chi quy niém yét. Chimg chi PRUBF1, MAFPF1 da c6 gi4 tri thi
truong thap hon ménh gid 1a 6.400d/ccq va 6.000d/ccq vao ngay 14/5/2008.

Ngoai cac CTQLQ trong nudc thi cac CTQLQ nudc ngoai cling tang manh so voi
giai doan nam 1992 ké tir khi “lan séng thi nhat” vao VN. Tinh dén cudi 2007, VN ¢6
trén 10 CTQLQ nuéc ngoai da hoat dong véi hon 30 quy. Linh vuc ddu tu cia cic quy
rat da dang, tir QDT chimg khodn dén QDT c6 phan tu nhén, tir QDT bat dong san dén
QDT mao hiém. Cic quy 13 ngudn cung von cho thi truong tai chinh, TTCK VN.
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Trong ngan han, cic ludng tién nhan rdi cua quy c6 thé duoc guri ngan hang, tao ra
cung von cho thi truong tién té. Trong dai han, cdc khoan dau tu cta quy vao cic
doanh nghiép va dy 4n tao ra ngudn cung vbn cho thi trudng vén. Ngudn vén hoat
dong cua cdc quy khong ngimng ting 1én, din dén vai trd cla cdc quy ngdy cang 16n
trén TTTC, cic quy ngiy cang ning dong hon. Cic CTQLQ nudc ngoai da duoc cap
phép hoat dong hién nay, gém:

Bang 2.8: Cic cong ty quan 1y quy nudc ngoai duge cp phép hoat dong tai Viét

Nam

| Sematmias | e | S|
Dragon Capital Chung khodn, doanh nghi¢p 4
VinaCapital Da dang 4
Indochina Capital Bat dong san 3
Mekong Capital Doanh nghiép 3
PXP Chung khoan 3
IDG Ventures Pau tu mao hiém 1
Anpha Capital Da dang 2
Korea Investment Trust Management Doanh nghi¢p 2
Prudential Vietnam Securities Churng khodn, doanh nghiép 2

[nvestment Fund Management Corp
Finan asset management Chung khodn 1
Blackhorse Asset Management Pte Doanh nghiép 1
Deutsche Bank Chung khodn, doanh nghi¢p 1
Kamm Investment-USA 1
Jardine Fleming - HongKong - A Chung khodn, doanh nghi¢p 1

division of JPMorgan Chase & Co

Golden Bridge Financial Group - Korea [Chung khoan 1
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ietnam Holding Asset management Chung khoan 1

Nguon: Tai liéu tdp hop ciia tdc gia

Trong giai doan TTCK VN nhu hién nay, c6 vé nhu mdt trong nhitng van dé dugc
“yéu thich” ctia cac NPT trong nudc 1a “su hoang loan ctia biy dan” trong hoat dong
dau tu chimg khodn va nhin nhan NDT nho 1é nhu mot ddm dong thiéu kinh nghiém,
dang hon loan cuc d9, tham chi ¢ thé 1a nguyén nhan dan dén su tudt doc qua muc cua
thi tredng. Su sut giam lién tuc chi sé VN-Index va két qua ngay 14/5/2008 dat 475,5
diém, giam dudi ngudng 500 diém, cdc NPT can phai biét nhin vé dai han. Nhu vay,
tinh hinh TTCK hién nay cho chiing ta nhan thay can phai hinh thanh va phat trién cdc
QDT cho TTCK VN véi céc dic diém riéng biét cua thi truong VN.

Biéu 2.5: Biéu @5 VN-Index 6 thang dau nim 2008
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Tir vi thé 12 mot thi trudng hip din voi mic ting trudng cao, ty suat sinh 101 16n
vao cubi nim 2006 va dau niam 2007, TTCK Viét Nam dd giam manh trong sdu thang
dau nam 2008 véi muc sut giam 1én téi 60% - 70% gié tri so v6i moc dinh cua thi
truong duogc thiét 14p vao thang 03 nim 2007. Trong bdi canh am dam ctia nén kinh té
vi md, niém tin cta cdc nha dau tu vé trién vong phdt trién cta nén kinh té suy giam
mot cdch nghiém trong. Tam 1y tich trir vang va USD tré nén pho bién. Cdc nha dau tu
tr& nén nghi ngd ddi véi tinh an toan ciia hé thong ngan hang va tinh hiéu qua cta cic
kénh dau tu chimg khodn, bat dong san,...Lam phat dang ngay mot gia ting trong khi
tat ca cdc thanh phan kinh té tir ngdn hang, doanh nghiép cho téi cic nha dau tu cé
nhéan déu roi vao tinh trang thiéu tién mat.

Trudc tinh hinh d6, cdc nhan dinh kh4 bi quan cta nhiéu td chtic uy tin trén thé gidi
va cdc chuyén gia kinh té 16n da lién tiép duoc dua ra vao cudi thang 5 dau thing 6
nam 2008. Ping vao thoi diém nay, Fitch Ratings ha dinh muc tin nhiém cia Viét
Nam tir “On dinh” xudng “tiéu cyc” va Morgan Stanley da gidng thém mot don manh
khi nhan dinh tinh trang khing hoang tién té c6 thé xdy ra ¢ Viét Nam. Nhitng nhan
dinh nay déu xuét phat tir cdc to chirc ¢6 uy tin nén da khién gidi dau tu thém lo lang.
Tam 1y cua giéi du tu vi thé trd nén xau hon bao gid hét. Lan séng ban thdo c6 phiéu
van tiép tuc dién ra, 1am cho TTCK Viét Nam trd thanh mot trong nhitng thi truong c6
mic d0 sut giam nhiéu nhat trén thé giéi. VN-Index giam tir 921,07 diém (ngay
02/01/2008) xudng con 3994 diém (ngay 30/06/2008), mat 521,67 diém tuong duong
giam 56,64%. VN-Index xudng siu nhit & mic 366,02 diém trong phién giao dich
ngay 20 thdng 06 nam 2008.

Trong thoi diém nay , Chinh phii d4 chi dao cic co quan chiic ning trong viéc thyc
hién céc giai phdp nham binh 6n thi truong. Hang loat cdc giai phdp duoc Chinh phu
dua ra dé ngin da sut giam ctia VN-Index va Hastc Index. Pdng chid y trong nhitng giai

phép d6 1a viéc Chinh phu chi dao SCIC mua vao ¢ phiéu, kéu goi cic cong ty niém
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yét mua vao c6 phiéu, kéu goi NHTM ngimg giai chip...va thuc hién viéc diéu chinh

bién d¢ dao dong gid 4p dung trén TTCK.

Mic dir thi truong suy gidm va c¢6 nhitng thoi diém gan nhu déng bang nhung khoi

ngoai van mua vao déu din, 102.726.427CP 1a luong mua rong cia khdi nha DTNN

trén san HOSE trong nira nim dau 2008. Luong mua vao gap 2,3 1an luong bén ra va

tap trung vao cidc ma Bluechip nhu: SSI, DPM, FPT, PVD,..Vai trd6 cia NDTNN trén

thi truong Viét Nam dugc khfmg dinh rd rét qua viéc do gid mot s6 ma cb phiéu chu

chdt, nham giit cho thi truong khong bi suy giam qud nhanh. Trong giai doan thing 3-4

nam 2008, luong giao dich cta khdi ngoai chiém hon 20% cua thi trudng va 1a lugng

cau quan trong dé doi ph6 véi nguon cung kha 16n tir ¢6 phi€u repo cua cédc ngan hang

va cong ty chung khoan.

Bang 2.9: Giao dich cia NDTNN trong 6 thing dau nim 2008

Toan thi truong Khop 1énh Thoa thuin

Mua Ban Mua Ban Mua Ban
Khoi
lwong
giao | 183.025.036 | 80.298.609 | 159.965.550 | 68.840.980 | 23.059.486 | 11.457.629
dich
(CP)

Nguon: Tong két TTCK 6 thdng dau nam 2008

2.3. Nhiing tac dong ciia von dau tw gian tiép nwéce ngoai dén thi truwong chimg

khoan Viét Nam

2.3.1. Nhirng tac dong tich cuc

Cung véi von FDI, dong von dau tu gian tiép nude ngoai (FPI) dang dong vai tro

quan trong doi vdi nén kinh t€ thé gidi néi chung va nén kinh t€ Viét Nam noi riéng.




41

Su tham gia cta cdc NPT nudc ngoai vao TTCK c¢6 y nghia quan trong & ca cAp vi md
va vi mo.

Thir nhdt, truc tiép 1am ting tong von dau tu gidn tiép va gidn tiép lam ting tong
von dau tu truc tiép cua xa hoi. Dong von FPI khi d6 vao Viét Nam sé truc tiép lam
tang lugng FPI trén thi truong von trong nudc nhu mot phép cong duong nhién vio
tong s6 dong von nay. Hon nira, khi FPI gia ting s& 1am phat sinh hé qua tich cuc gia
tang diy chuyén dén dong von dau tu gidn tiép trong nudc. N6i cich khéc, cic nha dau
tu trong nude s& “nhin guong" cc nha dau tu gidn tiép nude ngoai va ting dong luc bo
von dau tu gidn tiép ctia minh, két qua tong dau tu gian tiép s& tang 1én. Hon nita, FPI
gia tdng s€ la mot bdo dam va tao dong luc mai hép din hon cho céc nha dau tu khéc
manh dan théng qua cdc quyét dinh dau tu truc tiép méi cua minh, két qua 1a gidn tiép
g6p phan 1am tiang dau tu tryc tiép xd hoi tir phia cdc nha dau tu ca nudc ngoai, cling
nhu trong nudc.

Thit hai, 461 véi TTCK, FPI gép phan tich cuc vao pht trién thi trudng tai chinh
néi riéng, hoan thién céc thé ché va co ché thi truong néi chung. Viéc gia ting va phat
trién bod phén thi truong FPI s€ lam cho thi truong tai chinh (dac biét l1a thi truong
chirng khodn) Viét Nam tr¢ nén déng bd, can doi va soi dong hon, khic phuc duoc su
thiéu hut, tréng ving va trdm ling, tham chi don diéu, kém hip din kéo dai cua thi
truong nay trong thoi gian qua. Hon nita, diéu kién va két qua di kém véi sy gia ting
dong FPI nay la su phat trién nd ro cdc dinh ché va dich vu tai chinh — chtirng khodn,
trudc hét 1a cdc loai quy dau tu, cong ty tai chinh, va cdc thé ché tai chinh trung gian
khéc, cling nhu cic dich vu tu van, bd trg tu phép va hd tro kinh doanh, x4c dinh hé s
tin nhiém, bao hiém, ké todn, kiém todn va thong tin thi trudng. Dong thoi, kéo theo su
gia ting yéu cAu va hiéu qua dp dung céc nguyén tic canh tranh thi truong, trudc hét
trén thi trudng chimg khodn... Tat ca nhitng diéu nay truc tiép va gidn tiép gép phan
phét trién manh mé& hon céc bd phan va tong thé thi trudng tai chinh ndi riéng, céc thé

ché va co ché thi truong néi chung trong nén kinh té chuyén d6i Viét Nam.
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Thit ba, g6p phan ting cuong co hoi va da dang héa phuong thirc dau tu, cai thién
chat lwong ngudn nhan lyc va thu nhap cta déng dao nguoi dan. Viéc phat trién thi
truong von dau tu gidn tiép ca vé bé rong va bé siu s& mang lai nhitng co hoi mébi va sy
da dang héa trong Iwra chon céc phuong thirc dau tu cho cdc nha dau tu tiém ning nudc
ngodi va trong nudc. Péng dao cic nha dau tu nude ngodi va ca trong nudc, tir ngudi
dan, cdc doanh nhan dén céc t6 chirc va phdp nhin dau tu chuyén nghiép va khong
chuyén nghi¢p s€ c6 thém diéu kién lya chon hinh thirc st dung vbn ctia minh duéi cdc
hinh thirc tryc tiép tw minh hay thong qua cic dinh ché tai chinh trung gian dé mua -
bén cdc ¢ phiéu, tri phiéu va chimg khodn c6 gia khac ctia Viét Nam trén thi trudng
tai chinh Viét Nam va nude ngodi. Viée dau tu ndy s& cho phép ho thu nhan duogc loi
nhudn tir sy chénh 1éch gid ca khi mua - ban ching khoén, ciing nhu tir 14i sudt va cb
tirc cac ching khodn ma ho s¢ hiru theo thoa thuan hoac thuc té két qua kinh doanh cua
co quan, to chtic, doanh nghiép phat hanh chimg khodn d6. Piéu nay ciing déng nghia
v&i viée cai thién thu nhap, mic sdng ciia dong ddo cdc nha dau tu 1a nguoi dan, tiy
theo lugng vén va k¥ nang dau tu ching khodn ma ho ¢6. Hon nita, thong qua qud
trinh tham gia d4u tu gin tiép ndy, céc nha dau tu trong nudc va nguoi dan s& dugc dip
“co xat", rén luyén va bdi dudng kién thtrc, kinh nghiém, k¥ ning, ban linh dau tu,
ning cao trinh d6 ban than néi riéng, chat lvong ngudn nhan lyc néi chung, phit hop
yéu cau va diéu kién kinh doanh thj truong hién dai.

Thit tur, g6p phan ning cao ning lyc va hidu qua quan 1y nha nuéc theo cdc nguyén
tdc va yéu cau kinh té thi trudng, hoi nhap qubc té. Su gia ting dong vbén dau tu gidn
tiép nudc ngodi va phdt trién thi trudng tai chinh s& dit ra nhitng yéu ciu méi va ciing
tao cic cong cu, kha ndng méi cho quan 1y nha nudc néi chung va quan ly, quan tri
doanh nghiép néi riéng.

Hon nita, FPI 1am ting tinh thanh khoan va thdc ddy su tham gia ctia cic NDT
trong nudc. Con cdc chi thé phat hanh ching khodn sé thu dugc von (néu ching khoan

phét hanh 13n dau) hodc gia ting gid tri tai san cta cong ty (nho gid cb phiéu ting).
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2.3.2. Nhirng tac dong tiéu cuc

Bén canh nhirng tdc dong tich cuc sy hién dién cua cic NPT nudc ngoai cling khién
cho céc nha quan 1y lo ngai khong it, boi nhitng tdc dong xau ma né cé thé gay ra cho
t6 chtrc phat hanh, cho TTCK va cho ca nén kinh té.

Thit nhat, sy di chuyén qua muc dong von FPI vao mét qudc gia s& dua nén kinh té
roi vao tinh trang phdt trién qud néng va khung hoang xay ra khi nén kinh té gip phai
nhitng ct sc tir bén trong cling nhu bén ngoai. Piéu nay dic biét nguy hiém hon khi
¢6 sy dau co ning gid cua cic NPT nudc ngoai.

Thir hai, sy di chuyén qud mirc ctia dong von FPI vio mot qudc gia ciing khién cho
hé théng tai chinh trong nudc d& bi tén thuong. Ly thuyét va thuc té cho thiy, thong
qua sy di chuyén cua dong vén FPI, nhirng thay d6i mang tinh chu ky & nén kinh té cta
cdc nudc phét trién s& nhanh chéng tic dong téi hé théng tai chinh noi dia va khing
hoang s& xay ra mot khi hé thdng nay khong thich tmg véi nhitng thay ddi d6.

Thit ba, lugng von FPI d6 vao mot quoc gia nhanh c6 thé khién cho dong tién ndi
dia ting gid néu su diéu chinh cung tién cia NHTW khéng kip thoi va hop 1y. Noi té
tang gid lam giam stic canh tranh cta hang xuat khau, trong khi d6 lai nang kha ning
canh tranh cua hang ngoai nhap. Két qua 1a tai khoan vang lai, hang muc quan trong
nhat trong cén can thanh todn qudc té cia qudc gia roi vao tinh trang thim hut.

2.3.3. Nhirng nguy co cuaa thi trweong chirng khoan Viét Nam

Mobi quan tdm vé thi truong chimg khodn Viét Nam c6 18 chua bao gid néng nhu
gan day, dic biét sau khi Viét Nam chinh thirc gia nhap WTO.

Cudc khung hoang tai chinh tién té bat diu nam 1997 tir chdu A di lan sang Nga,
Trung va Nam My, thi trudng tién té bién dong lay lan sang thi trudng ching khodn,
ri tir qudc gia nay dén qudc gia khdc. Sy dd v& cua thi truong bat dong san, sy thua 16
clia cdc cong ty dan dén hién tuong giam gid cb phiéu va tré thanh trao lwu rdt von b at
ra khoi TTCK ciia mot nude roi ca mot khu vye. Pay 1a mot nguy co ddi véi TTCK

Viét Nam khi két ndi véi nén kinh té thé gi¢i. Tham gia vao qud trinh hoi nhép kinh té
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quéc té, kha ning ldy lan rdi ro va nhitng 4anh hudng cta sy bién dong tai chinh do sy
lién két cta cdc thi truong trén toan cau rat dé xay ra. TTCK d6ng vai trd 1 kénh huy
dong von va 1a han thir biéu ciia toan bd nén kinh té, 13 noi rat c¢6 kha ning lay lan rui
ro va chiu bién dong. Chinh vi 1& d6, khi hoi nhip can phai hét stc than trong dé tranh
nhiing bién dong tai chinh cho TTCK va ca cho nén kinh té.

Mot nguy co khéc, theo cc chuyén gia kinh té 12 sy qué phu thudc vao ludng vén
quéc té, dan dén tinh trang 1€ thugc kinh té va tham chi 1a chinh tri. Thuc té cho théy,
day 1a diéu dang lo ngai vi nhiéu nudc khong du kha ning kiém soét qué trinh hoi nhap
khién nén kinh té roi vao tinh trang mat chii quyén do dp dung hoan toan nhiing quy
dinh ctia nuwéc manh. O mirc d6 thip hon 1a nguy co bién dang thi truong khi céc
cudng qudc manh dp dit nhimg nguyén tic cia ho vao cic nude nho, 1am cho nhimng
nudc nho phai thay d6i nhimg nguyén tic, chuan muyc ban dau caa ho. Hau qua 13, thi
treong mot nude yéu hon rat d& tré thanh "san sau" ctia mot nude manh hon do nhirng
quy luat nghiét ngd cua canh tranh trong qua trinh hoi nhap. Theo cac chuyén gia kinh
té khi tham gia vao qud trinh hoi nhap, TTCK cuia Viét Nam ciing c6 nguy co ddi dau

v6i sy bién dang nay néu khong c6 dugc nhiing bién phap phong ngira hop 1y.

2.4. Nhirng han ché cia TTCK Viét Nam néi chung va cia FPI trong dau tw
chirng khoan néi riéng

2.4.1. Nhimg han ché cia TTCK Viét Nam

UBCKNN d3 tao nhiéu diéu kién thuén loi hon cho cic NDTNN khi dau tu vao
TTCK Viét Nam, tuy nhién bén canh d6 van con khéng it nhitng khé khan va han ché
trong viéc thu hit va quan Iy von trén TTCK Viét Nam.

Mot la, tuy qui md thi trudng di 1én cao, song quan hé cung va cau ching khodn
nhiéu ldc mat cin d6i giy nén nhitng bién dong cho thi trudong, do vay thi trudng

chung khodn hoat dong chua thyc su on dinh virng chic.
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Hai I, hé thdng vian ban phép 1y diéu chinh hoat dong thi trudng can duoc tiép tuc
hoan chinh, dic biét dbi véi nhitng hoat dong mai phét sinh nhu giao dich repo, cim cb
chting khodn, giao dich ¢ phiéu chua niém yét tai cdc cong ty chimg khoan.

Ba 4, tinh cong khai minh bach ctia TTCK théng qua céng bd thong tin ctia cong ty
niém yét da ting budc duge nang 1én, tuy nhién ndi dung, chat lugng va thoi gian cong
bd thong tin chua ddp tng dugc yéu cau cho cong tic quan 1y va thong tin cung cip
cho thi truong.

Bon la, hoat dong cua thi truong ching khoan ty do con khé rong, thiéu tinh cong
khai, minh bach, khéng dugc t6 chirc quan 1y va gidm st nén kha ning xay ra rii ro rat
cao, gy mat 6n dinh cho thi trudng chinh thirc va ca hé théng tai chinh.

Nam la, hé thong co so ha tang, dic biét vé hé thong cong nghé thong tin cia s&
giao dich chimg khodn, Trung tim GDCK, cong ty ching khodn cho thay cé bét cap
trudc su phét trién qud nhanh cta thi trudng doi hoi can phai c6 su dau tu, nang cap hé

thong.

2.4.2. Nhitng han ché cia FPI trong diu tw ching khoan

Vén dau tu gidn tiép nudc ngoai di gép phan quan trong trong viéc phdt trién
TTCK Viét Nam bdi nhitng dic tinh vén ¢6 ctia né. Tuy nhién ciing chinh nhing dic
tinh niy da tao nén nhitng hau qua x4u déi voi nén kinh té Viét Nam. Nhan dién duoc
cdc dic tinh nay c¢6 ¥ nghia quan trong trong qu4 trinh kiém sodt va diéu tiét FPI. C6
thé ké dén mot sb dic tinh co ban ctia FPI nhu sau:

- Tinh thanh khoan cao: Do muc dich cua FPI 1a ty suét loi tirc cao véi mot mac do
rii ro nhat dinh (hodc ty suét loi tirc nhat dinh voi mic rii ro thip nhat) chir khong
quan tim dén qua trinh san xuat kinh doanh giéng nhu trong phuong thirc FDI, cho nén
NDT nudc ngodi sén sang ban lai nhitng chtimng khodn ma ho dang nim giir dé dau tu
sang thi truong khic hodc ching khodn khic véi ty suat loi tirc dy tinh cao hon, an

toan hon. Tinh thanh khoan cao cta FPI khién cho hinh thtc ddu tu nay tré thanh
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khoan muc dau tu ngén han mac du ¢ phiéu dugc coi 1a chiing khoan dai han va nhiéu
loai tréi phiéu giao dich trén TTCK c6 thoi gian ddo han dai hon 1 nam.

- Tinh bat 6n dinh: Tinh thanh khoan cao 1a nguyén nhan lam cho dong vén FPI
mang tinh bat 6n dinh. Sy bit 6n dinh, trong mot gidi han nao d6 cé thé ¢6 1oi do né
lam cho thi trudng tai chinh ndi dia hoat dong nang dong va hi¢u qua hon, von dau tu
khong ngimg duoc phan bb lai, dich chuyén tir noi ¢ ty suat loi nhuén thip sang noi
c6 ty suat loi nhudn cao. Tuy nhién, néu diéu dé xay ra véi tdc dd qua nhanh, nhiing
anh huong x4u dén hé thong tai chinh va tinh trang bat 6n dinh ciia nén kinh té xay ra
12 khong thé trdnh khoi. Van dé tré nén nghiém trong hon ddi véi cc nude c6 thi
truong tai chinh méi hinh thanh va nén kinh té con trong giai doan chuyén d6i nhu Viét
Nam.

- Tinh d& dao nguoc: Tinh dé dao nguoc ciia dong vén FPI thyc su giy tac dong
x4u dén nén kinh té, n6 1a hé qua cua hai dac tinh thanh khoan cao va bt 6n dinh. Do
dé dao ngugc cho nén c6 thé chi trong khoang thoi gian ngan mot lugng vén FPI 16n
thdo lui “bé ghi” dau tu sang thi trudng khac dé lai hau qua khén luong cho nén kinh
té. Kinh nghiém khiing khoang kinh té tai chinh ciia cic nuéc Chau A vao cudi thap ky
90 cuia thé da cho thay tdc hai cta su dao ngugc dong vén FPI khi nén kinh té cua céc
quéc gia nay xuit hién nhitng khoang trong, hau qua 1a nén kinh té “bong béng” nhanh
chéng bi sup d6 ma trong ngan han khé ¢6 thé khic phuc duoc.

Cdc vin ban phdp luat chimg khodn cua Viét Nam da cho thdy, ty 16 chting khodn
nam giir ciia cic NDT nudc ngoai lién tuc dugc diéu chinh theo thudng ngay cang néi
16ng hon. Trudc nim 2003, cic NPT nudc ngoai chi duoc phép nim gitt 20% cb phiéu
dang Iuu hanh ctia mot t6 chirc niém yét, trong d6 mot thé ché duoc nam giir tdi da 7%
vd mot cd nhan duoc nim gitr tdi da 3%. Pén nam 2003, theo Quyét dinh sb
146/2003/QD - TTg, ty 1& nim giit ctia cic NPT nudc ngodi ting 1én & mic 30%,
ngang bang véi mirc c6 phan ma NDT nudc ngoai ¢ thé ndm giit theo céc quy dinh vé

cd6 phan hoi DNNN. Ti sau ngdy 29/9/2005, véi su ra doi cua Quyét dinh
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238/2005/QP - TTg thay thé cho Quyét dinh s 146/2003/QP — ting trudng, thi td
chirc, c4 nhan nudc ngoai mua, ban chimg khodn trén TTCK Viét Nam dugc nim giir
t6i da 49% tdng sb co phiéu niém yét, dang ky giao dich cia mot to chire trén Trung
tdm giao dich chimg khodn, va khong gi6i han ty 1& nim gitt d6i voi trai phiéu luu
hanh. Céc t6 chuc kinh doanh ching khodn nudc ngoai dugc mua c6 phan, gép von
lién doanh thanh 1ap cong ty ching khodn hodc cong ty quan 1y quy ddu tu ching
khoén tdi da 12 49% vdn diéu 18.

Cung v6i su phat trién chung cua thi trudong, s6 luong cic NPT nudc ngoai mua,
béan chig khodn & Viét Nam ngay cang nhiéu. Tinh dén thang 7/2007, 23 quy dau tu
nude ngoai voi tong von khoang 2,2 ty USD di vao hoat dong. Lugng vbn nay khong
phai 12 nhiéu néu so v6i nhu cau 140 ty USD dé dau tu phat trién kinh t& 5 nam giai
doan 2006 - 2010. Nhung day 12 minh chting cho thdy TTCK dang tro thanh kénh dan
vén DTNN quan trong ctia Viét Nam. Su tham gia ctia cdc NDT nudc ngoai thoi gian
gan ddy duoc xem nhu 13 nhan t5 quan trong gép phan ting tinh séi dong cho thi
truong. Hau hét cic NPT nude ngoai déu mong mudn thu duge loi tic tir sy ting gid
ctia chting khoan, dong thoi ciing coi trong khoan thu thap tir ¢o tic. Piéu nay cé nghia
ho nhin nhan viéc dau tu vao TTCK 1a van dé thuc sy nghiém tdc va c6 tinh chuyén
nghiép cao. Tuy nhién, ddy maéi chi 1 budce dau, dé ting cudng thu hit vén FPI, dong
thoi ning cao hiéu qud st dung ngudn lyc ndy, thiét nghi viéc xay dung co ché kiém
sodt, diéu tiét dong vén FPI vao va ra khoi Viét Nam 13 van dé cip bach va can thiét
trong bbi canh sy tham gia cua cic NDT nudc ngoai trén TTCK gia ting, anh hudng
ngiy cang 1én va tryc tiép dén nén kinh té Viét Nam. Néu khong c6 co ché kiém sodt,
diéu tiét hop 1y, TTCK va nén kinh té c6 thé bi ton thuong bdi nhiing tic dong tiéu cuc
do cic hiéu tng nay sinh tir chinh cdc dic tinh cta dong von FPL.

2.5. Van dé kiém soat von trén TTCK Viét Nam

TTCK Viét Nam cdn non tré, van dé thu hit von cho TTCK trong giai doan hién

nay la can thiét. Tuy nhién, van dé€ ki€m sodt von ciing can dugc cdc nha hoach dinh
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chinh sich xem xét. Vi TTCK thudng c6 tinh thanh khoan cao nén ngudn vén dau tu
vao linh vuc nay thudng dé tré thanh ngudn vén ngan han. Cic nha dau tu c6 thé db
v6n viio TTCK mét céch 6 at 1am cho thi trudng phit trién néng, nhung khi gip phai cud
sc nao d6 thi ho c6 thé dong loat ban chimg khodn 1am gid ca ching khodn giam
xudng muc gid tri thi truong ciia né, anh hudng nghiém trong dén thi trudng von.

TTCK 6 thiang dau nam 2007 dugc ddnh gid 1a phat trién ca vé sb luong chimg
khoén, sb lugng nha dau tu va cdc td chue dich vu chtirng khoan. Néu cudi nim 2006,
tong gid tri von hdéa thi trudng khoang 14 ty USD, bang 22,7% GDP thi dén nay, mtc
v6n héa cia cb phiéu da dat 304 nghin ty dong (20 ty USD), bang 31% GDP; trong d6
vén héa cua trdi phiéu dat hon 80.000 ty dong, bang 8% GDP. Tinh dén nay, di c6 55
cong ty ching khodn, 18 cong ty quan 1y quy, 61 t6 chirc luu ky véi tong von diéu 18
1én t6i 5.354 ty dong, gap 7,4 1an nam 2005.

Trong xu thé trén, s6 lvgng nha dau tu tham gia vao TTCK ngay cang dong déo voi
s6 tai khoan chtng khodn méi mo ting manh. Hién c6 khoang 200.000 tai khoan
chtng khodn, trong d6 4.400 tai khoan cta nha dau tu nudc ngodi, ting 7 1an so véi
nam 2005 va 1,5 1an so v6i nam 2006. Tuy nhién, theo ddnh gid ciia chuyén vién Kim
Thanh, Cuc Chinh sich tién té (Ngan hang Nha nudc), hoat dong thi truong 6 thing
qua cho thdy nhitng dién bién bat thudng véi 2 giai doan: giai doan 1 (tir dau nim dén
giita thang 3) phat trién manh mé& va giai doan 2 (tir nira cudi thang 3 dén hét quy II) thi
truong giam nhiét v6i bién dong trdi, sut manh. Trong khi d6, anh hudng tir thi trudng
chinh thire, thi truong OTC ciing phét trién “néng” va sb6i dong sudt quy I nam 2007.
Hau hét c¢6 phiéu déu tang gid, tham chi nhitng c6 phiéu vira méi duoc phat hanh trong
noi bo, chua duge phép chuyén nhugng hay nhimng to bién lai thu tién do don vi phét
hanh ¢6 phiéu cho nhén vién trong don vi cling dugc mua ban. Nhém c6 phiéu cia céc
ngan hang cd phan thuong mai lién tiép ting gid manh va duoc rdo riét san lung trén thi
truong, d6 13 ¢ phiéu dau khi, dién, van tai... Tuy nhién, dén ngay 13/2/2007, thi

truong nay cling bt dau “ha nhiét” khi thi truong chinh thue syt gidam manh. Pac biét,
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quy 112007, thi truong OTC bdng “am dam”, hau hét ¢ phiéu déu rdt gid, ciu giam va
tinh thanh khodn giam manh.

TTCK Viét Nam dang dan hoi nhap véi hé théng thi trudng tai chinh thé gidi la
nhan xét cua khé nhiéu chuyén gia tai chinh. Tuy nhién, ¢6 thé khang dinh rang, nhimng
tuong tic qua lai gitta TTCK Viét Nam va thé gidi con rat mo nhat. Cy thé, ngay
27/2/2007 va 14/3/2007, khi TTCK thé gi6i chao dao boi hai sy sut giam ky luc voi tat
ca céc loai c6 phiéu 16n nho ddng loat mat gid trén thi truong My va mot sé TTCK
chiu Au... thi TTCK Viét Nam van “binh an v6 su”. O géc d6 nao d6, ddy chinh 1a liéu
thudc kich thich sy quan tim ciia nha dau tu nuéc ngoai téi TTCK non tré ciia chiing
ta, v6i nhan dinh Viét Nam s& 1a diém dau tu sinh loi 16n. Va viéc TTCK Viét Nam
bung nd di tao diéu kién cho nhiéu ngn hang lién doanh ting vén cb phan, tir d6 ting
hé s6 du von. Mot s6 cdc ngan hang trong nudce thi lién két voi cic ngan hang quéc té
nhu nhitng dbi tic chién luoc.

Do sy phiét trién con twong ddi doc 1ap ctia TTCK trong nude ddi véi TTCK thé
gidi nén theo cdc chuyén gia tai chinh, dién bién ctia TTCK thé gidi trong nhitng thang
cubi nam 2007 s& tic dong khong nhiéu téi TTCK Viét Nam. Du vay, can luu ¥ rang,
trong thoi diém hién tai, sy phét trién cia TTCK Viét Nam phu thudc chi yéu vao tinh
hinh va céc chinh sdch kinh té trong nuéc. Do d6, dé thic day sy phdt trién caa TTCK
trong nudc, cic nha quan 1y can c6 bién phap kiém sodt su phét trién qua néng cua thi
truong, ting cudng ngudn cung, gidm sét chit ch& tinh minh bach va viéc tuén thu céc

quy dinh, tranh dé xay ra tiéu cyc trong cdc cong ty chimg khoan.
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Két luin chwong 2

Chuong 2 di sdu vao phan tich thuc trang ctia von dau tu gidn tiép nudc ngoai trén
thi truong chung khodn Viét Nam

Dong vén gidn tiép FPI vao Viét Nam di ¢6 ddu hiéu ting dot bién: nam 2007, vén
FPI dat muc 6.5 ty USD, tang 5 1an so v6i ndm 2006; nam 2008, FPI du bdo dat muc
7,3 ty USD. Trong khi d6 tir nay dén nam 2010, dé duy tri toc do ting truong kinh té
binh quan 7,5% - 8%, nhu cau vén dau tu cua nén kinh té 1én téi 90 — 100 ty USD;
trong d6 35% 1a von nudc ngoai, bao gdm vén FDI, ODA va FPI...Do d6, dé giai
quyét hai hoa miu thuan giira tao diéu kién thuan loi dé thu hit vén nudc ngoai néi
chung, FPI néi riéng va dam bao an ninh tai chinh, van dé kiém sodt vdn can c6 su can
nhic than trong. Trudc mat, chua dén ldc dit ra nhitng han ché d6i véi dong von vao,
ma tip trung ning cao hiéu qua céc chinh sich kinh té vi mé, dic biét 1 chinh sich tién
t¢, ty gid, chinh sdch tai chinh nham gidm sat mot cach chat ché va kip thoi .

Vi vay chuong 3 s& di siu vao dé xuét nhitng giai phdp cho viéc xay dung céc chinh

sdch kiém sodt dong vén nay trén TTCK Viét Nam.
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CHUONG 3
GIAI PHAP KIEM SOAT DONG VON PAU TU GIAN TIEP NUOC NGOAI
THONG QUA THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1. Piéu kién cén thiét kiém soat von diu tw gian tiép nwéc ngoai.

Trén thé gidi, ngudn von dau tu nudc ngodi cang gitr vai trd quan trong d6i voi sy phat
trién ctia mdi qudc gia. Ngudn von nay bao gdm dau tu tryc tiép (FDI) va dau tu gian
tiép (FPI). Trong khi ngudn vén FDI c6 vai trd truc tiép thic day san xuat, thi FPI lai
c6 tac dong kich thich thi truong tai chinh phat trién theo hudng nang cao hidu qua
hoat dong, mé rong quy md va ting tinh minh bach, tao diéu kién cho doanh nghiép
trong nude dé dang tiép can v6i ngudn von méi, nang cao vai trd quan 1y ctia nha nudc
va chat luong quan trj ctia doanh nghiép, c6 tic dong manh mé thic day cdc mdi quan
hé kinh té phét trién.

Poi voi Viét Nam, viée tu do héa céc giao dich tai khoan vén van tiép dién, nhu cau
vén nudc ngoai dang cao va dy bdo ting truong hop 1y. Tuy nhién, d6i khi mot chinh
sdch dau tu phat trién c6 thé chiu 4p luc do c6 sy gia ting tinh bat on ctia dong von
ngan han, ma dong von nay c6 kha ning lam nhiéu loan thi truong tai chinh trong nudc
va tinh bat 6n cta nén kinh té vi md nhu d3 xay ra & cic nudc Dong A. Dbi phé véi
van dé mat 6n dinh nay, viéc duy tri tinh hop 1y ctia mot nén kinh té c6 18 1a cach hitu
hiéu nhit b dap nhing tic dong tiéu cuc cua dong von ddu co ngdn han.

Khi nhitng diéu kién cho ti do héa vén con chua da ¢ chin mili, vira ting trudng
nhanh vira duy tri kiém sodt von chinh 1a cdch thirc ma cic qubc gia dang phdt trién va
Trung Qudc thyc hién thanh c6ng, d6 ciing ¢6 thé 1a trudng hop ctia Viét Nam.

Ngoai trir nhitng giao dich von mang tinh dau co hay rira tién duoc thyc hién bang
cdc bién phdp hanh chinh, con lai cic giao dich vdn s& dugc kiém sodt thong qua thi

truong. Khong ngan cam nhung tim cdch han ché nhiing bién ddng cua dong von va
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lam cho ching phai ton kém nhiéu chi phi hon méi thuc hién dugc, nhu dénh thué
ngﬁm hodc cong khai lén dong vbn vao hodc ra mot cach c¢6 loi nhat.

Khi dugc két hop véi nhimng chinh séch khéc, viéc kiém sodt vén s& 1am thay ddi
mot cdch hop 1y cdu tric cia dong vén chay vao theo hudng khuyén khich cdc dong
vén dai han. Khi d6 cdc quy dau tu sé khong dau tu vao cdc thuong vu ngan han hodc
theo kiéu rtra tién gdy ra nhiéu rai ro cho nén kinh té.

Khi dong vén vao chi 1a dai han va chi chay vao nhiing linh vuc can khuyén
khich, viéc nang dan ty 1 s& hitu cho cdc nha dau tu nude ngoai, tham chi ca trong linh
vuc nhay cam nhat 1a ngan hang, khong con 1a van dé qua 16n dé khong thé giai quyét
duoc.

Kiém sodt vén nhu thé nao dé tranh su ddo chiéu cua dong von FPIL, trdnh trudng
hop cdc nha dau tu dong loat rit von c6 thé gay khung hoang thi trudng tai chinh Ia

van dé cap bach ma Chinh phu can xem xét.

3.2. Giai phap kiém soat von diu tw gian tiép nwéc ngoai trén TTCK Viét Nam
Nhitng phan tich va du bdo vé dong von vao Viét Nam trong nhiing nim qua va

trong thoi gian téi dd cho thiy kha ning gia ting cdc dong von vao 1a rat cao. Trudc
tinh hinh d6 s& c6 nhitng bat 6n khi tai khoan vén duoc mo cira tién dan dén tu do hod.
Vi viy, viéc nhan dinh ra nhimg bat 6n d6 1a diéu can thiét. Can c6 nhiing giai phdp
quan 1y va kiém sodt dong vdn tranh su dao nguoc dong von vao Viét Nam trong qud
trinh hoi nhap. Pay 1a nhiing giai phap ma chinh phua st dung dé diéu tiét dong von ra
sao cho cdc dong von nay phai di ra tir tir, ndm trong tim kiém soét ctia Chinh phu, tao
diéu kién dé chinh phu c6 thoi gian chuan bi va dua ra cdc bién phdp ting phé véi su
sut giam nghiém trong ngudn ngoai té trong nudc, sy ting 1én cua ddng noi té.

3.2.1. Giai phap kiém soat tryec tiép

Véi vi thé 1a mot nude ¢6 mot hé thong tai chinh non yéu, Viét Nam can phai dp

dung céc bién phép kiém sodt truc tiép kha chit nhung khong qud 16 lidu, vira dam bao
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vai trd bao vé cho hé thng tai chinh trong nudc, vira khong xam pham dén budc di hoi
nhap, tu do hod tai chinh cta qudc gia.

- Chinh phui ¢6 thé quy dinh duy tri trong 12 thang ddi vé6i viéc hdi huong cia
dong von ddu tu nude ngoai thong qua danh muc dau tu ciing nhu dit ra cdc han ché dp
dung cho cdc khoan dau tu ciia cong dan trong nudc ra nudc ngoai. Viée 1am ndy s&
hitu ich trong viéc kiém ché lai dong v6n ngdm chay ra bén ngoai

- Ngin cdm cic giao dich giita tai khoan trong nudc véi nude ngoai hodc céc tai
khoan nudc ngoai véi nhau, ddng thoi loai bo viée cip tin dung dé dang d6i véi ngudi
nudc ngoai dé tranh sy ddo nguoc dong vén vé nude.

- Mo tai khoan giao dich tai ngdn hang: Nha dau tu nudc ngoai mudn dau tu
chtng khodn phai mo mét tai khoan vén dau tu gidn tiép bang tién dong Viét Nam tai
mdt to chic tin dung dugc phép hoat dong kinh doanh ngoai hdi dé thuc hién hoat
dong dau tu gidn tiép tai Viét Nam. Moi giao dich chuyén tién dé thuc hién viéc g6p
v6n, mua ban c6 phan, cd phiéu, trai phiéu, chtimg chi quy, chuyén nhuong von gép
trong cic hoat dong dau tu, cdc thanh todn khdc lién quan dén hoat dong dau tu ching
khodn cta nha dau tu chiing khoédn nudc ngoai; nhan va st dung cd tiec, loi tirc duoc
chia, mua ngoai t¢ tai cic td chirc tin dung dugc phép hoat dong kinh doanh ngoai héi
tai Viét Nam dé chuyén ra nudc ngoai va céc giao dich khic c6 lién quan déu phai thuc
hién thong qua tai khoan nay. Mdi nha dau tu nudc ngoai ciing chi dugc phép md mot
tai khoan Iuu ky chimg khodn va moi bit todn thanh todn déu phai thuc hién qua tai
khoan nay. Vi cdc quy dinh trén, c6 thé ky vong von gidn tiép vao ra Viét Nam s&
dugc gidm sat mot cach chdt ché va kip thoi. Bén canh do, can xay dung cic chinh siach
d6i phé véi nguy co dong vén dao chidu.

- Gidm sét viéc cho vay, cam cb chung khoén tai cdc ngan hang thuong mai: Can
gidm sat chit ch& khong dé phat sinh tinh trang cho vay, cdm cb chimg khodn qué 16n
tai cdc Ngan hang thuong mai, vi da s6 ngudn vbn vay khong di vao dau tu san xuat

kinh doanh ma quay nguoc trd lai TTCK. Do d6, can chi dao chit ch& cdc ngan hang
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thuong mai trong viéc thyc hién ché d6 kiém todn, quan tri cong ty, bdo cdo tinh hinh
tai chinh; ddng thoi giam sét chit ché cdc ngén hang thuong mai trong viéc mua bén cb
phiéu, dau tu, gép vén ciing nhu chuyén nhuong c6 phiéu nham dam bao an toan cho
hé thdng ngan hang.

- Piang ky dau tu qua trung gian: cham dat viéc uy quyén cia céc to chirc dau tu
nudc ngoai thdng qua cd nhan ma thay vao d6 1a thyuc hién hoat dong uy quyén qua céc
t6 chirc. Vi viéc uy quyén qua ca nhan d& din dén thét thu thué va khong kiém sodt
dugc cic hoat dong. Va céd nhan thi khong thé dai dién cho to chirc dé bdo cdo hoat
dong mat cach thuong xuyén va dang tin cay.

- Uy ban Chting khodn Nha nudc (UBCK) hién dang giai doan hoan thién dé lay y
kién cong chiing va trinh B6 Tai chinh thong qua 2 quyét dinh lién quan dén quan ly
giao dich chiing khodn va sy tham gia ctia nha dau tu nude ngoai (BTNN) vao TTCK
Viét Nam. Theo d6, NPT s& dugc md nhiéu tai khoan va dugc phép cling mua - ban
mot loai ching khodn (c6 phiéu, ching chi quy) trong phién. Ngoai ra, khai niém vé
nha DPTNN ciing duoc thay d6i, di kém véi viée ting ty 1& sé hitu dugc phép cua khdi
nay tai cdc cong ty dai chiing chua niém yét tir 30% 1én 49%, ngoai trir cic DN thudc
nhém nganh cé quy dinh dac biét

Tuy nhién, viéc mé nhiéu tai khoan cuia NDT phai voi diéu kién mdi NPT chi ¢6
mot tai khoan tai mot CTCK, tic 1a néu mudn c6 2 tai khoan, NDT phai mé tai 2
CTCK khéc nhau. Ngoai ra, viéc mua - ban trong phién ciing phai duoc thuc hi¢n trén
co s0: NDT chi dugc phép mua - ban cung loai chiing khodn tai cung mdt tai khodan,
chir khdng phai mua trén tai khoan nay va ban trén tai khoan khac. Viéc mua - ban van
phai ¢am bao nguyén tic ky quy 100% theo quy dinh hién hanh va du thoi gian thanh
todn. Viéc nay 1a can thiét, vi c6 thé xay ra hién tuong dau phién ho mua mot mi ching
khodn khi moi viéc van dién ra binh thuong. Tuy nhién, vao cudi phién giao dich,
thong tin xau vé DN d6t ngdt xuat hién hodc thi truong dao chiéu, NPT s& ban chinh

loai ching khodn ma ho da mua tir truéc. Va mot di€u nira 1a voi cong nghé gidm sat
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hién nay, UBCK s& rat khé khian dé c6 thé ngay lap tirc gidm sat va phdt hién nhimng
hanh vi thao tiing gid. Néu dé NDT mua qua tai khoan nay, ban qua tai khoan kia, phai
chd thoi gian thanh todn T+3 dé kiém tra xem lidu c6 tinh bat thudng hay hanh vi lam
gid hay khong thi rat khé khan cho co quan quan 1y va qud cham tré. Néu NDT ciing
mua - ban khoi luong 16n ¢ phiéu véi gid giao dich ¢6 yéu td bat thuong, nhu cuing liic
dit 1énh mua - bdn voi gid bang nhau hodc gid mua cao hon gid bdn tai cing mot tai
khoan thi viéc kiém sodt s& d& dang hon nhiéu.

- Viéc that chit hay ndi 16ng nhiing quy dinh vé ngoai hdi ciing gép phan quan 1y
dong vbn vao hay ra mot cach hiéu qua. Dé kiém soét von, phong truong hop cdc nha
dau tu dong loat rdt von, Chinh phu c¢6 thé quy dinh vé han mirc chuyén ngoai té ra
nudc ngoai tdi da ctia mot nha dau tu trong mot ngdy, nham 1am cho dong vén ra mot
cach tir tir 4 Chinh phu kip thoi dua ra nhitng bién phép dbi pho.

- Ngoai ra, Chinh Phu cling can quan tim dén muc dich dau tu cua cic nha dau tu
nudc ngoai va biét duoc ngudn goc ciia nhitng dong vén nay tir d6 xem xét kha ning
dép tmg vé co ché chinh sich... dé dua ra duoc nhitng bién phdp kiém sodt hitu hiéu
hon.

Tuy nhién, Chinh phu can phai han ché dén mirc thap nhat bién phap kiém sodt
mang tinh hanh chinh. Ngoai trir mét s6 nganh nghé va linh vuc nhay cam, viéc dirng
lai chu truong mé room (kiém sodt truc tiép) déng loat cho cdac linh vuc nhu trong thoi
gian qua 13 diéu ma Chinh phti cAn phai xem xét lai boi né anh huong rat 16n dén chu
trrong thu hiit von hién nay.

3.2.2. Giai phap kiém soat gian tiép

- Dénh thué cao d6i v6i dau tu ngin han, mién thué déi véi cic dong von mang
tinh dai han: Mot chinh sdch thué ddnh trén céc dong von ra ngan han c6 thé duoc dp
dung dé thay thé cho chinh sich ngin cidm truc tiép 1én sy ddo ngugc dong von, trong
khi van bao dam thuc hién nhitng chinh sich wu 4i di ngd cho dong dau tu dai han vio

Viét Nam ding véi xu thé hoi nhap. Hudng di cua bién phdp nay chinh 13 ngin can
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duoc dong vén dau tu ngan han tir 46 chuyén huéng cho nha dau tu nudc ngoai, dy
manh cic dong dau tu trong dai han.

Thi trudng ching khodn céc nude déu khuyén khich danh thué cao d6i véi céc nha
dau tu ngin han, thip ddi voi nha dau tu dai han va Viét Nam ciing theo thong 1& nay
nham khuyén khich dau tu dai han.

Du kién UBCKNN cling s¢€ kién nghi nhiéu chinh sdch hd tro vé thué tot va lau dai
nham khuyén khich cdc cong ty quan 1y quy thu hit cdc ngudn vén dau tu trung va dai
han tir nudc ngoai ciing nhu khuyén khich hoat dong 6n dinh va lau dai cua cdc quy
dau tu nudc ngoai tai Viét Nam

Han ché ludng von ra thong qua bién phdp thué 1a don gian va linh hoat nhat boi
mirc thué c6 thé thay d6i theo thoi gian dau tu; c6 thé dp dung tuy tinh chét ciia nha
dau tu; va c6 thé cat giam diéu chinh tuy tinh hudng

Cdc chinh sich wu dai thué dbi véi cac quy ddu tu chimg khodn néi chung va voi
cic quy dau tu nuwdc ngodi néi riéng 13 mot phan khong thé thiéu duge trong diéu hanh
kinh té vi md cta Chinh phii cdc nudc. Theo ddnh gid ctiia nhidu nha nghién ciru, so di
Nhat c6 loai hinh cdc quy ddu tu phat trién manh mé& nhat & Chau A 1a do da 4p dung
thanh c6ng nhiéu chinh sich vu dii thué. Nhitng kién nghi hién nay xoay quanh viéc
Chinh phu can gia ting hon nita thoi han mién thué thu nhdp 1én tir 5 nam, thay vi chi
c6 2 ndm nhu hi€n nay

- Ngoai ra chinh phu c6 thé dp dung céc khoan thué truc tiép ddnh 1én cdc dong
chay xuyén bién gidi: bao gdm cic khoan thué va céc nghia vy tai chinh ddnh trén céc
giao dich tai chinh xuyén quéc gia, cic khoan thu nhap chuyén ra nudc ngoai ciia cong
dan nudc ngoai so hitu tai san chinh & trong nuée. Cac khoan thué nay 1am cho chi phi
ctia viéc von hod tai san quéc té trd nén cao hon, vi thé, ty suét sinh loi tr hoat dong
dau tu ndy tré nén thip hon, tir d6 1am giam nhiét tinh du co. Céc loai thué suat khéc
nhau duoc dp dung cho céc loai giao dich khic nhau hodc khac thoi gian ddo han, tuy

vao muc dich kiém soat cua Chinh phu cac nudc.
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- Yéu ciu céc dinh ché tai chinh mudn di vay hodc phat hanh co phiéu thi can phai
duogc xép hang tin nhiém, nhu truong hop cia Ngan hang Pau tu va phat trién VN méi
day. Viéc xép hang tin nhiém c6 vai trd rat quan trong cho viéc cung cép thong tin cho
céc doi tuong, nhu:

. Thir nhat, d6i véi cic to chirc tin dung: nham hd trg cic to chiic tin dung trong
viéc ra quyét dinh cip tin dung, gidm sét va danh gid khich hang, kiém sodt rui ro hiéu
qua hon...

. Thir hai, d6i v6i cdc nha dau tu va thi truong ching khodn 13 nham gidp ho ¢6 co
s& dé tham khao, dbi chiéu ky cang truéc khi ra quyét dinh dau tu cudi ciing, giam bt
rui ro khi dau tu; gitp cho céc cong ty chirng khoan lga chon mdt danh muc dau tu ot
nhét; tao diéu kién huy dong von trén thi truong chung khodn thuc hién dugc dé dang,
thuan loi hon.

. Thur ba, cong ty nay s€ gitp cac doanh nghi¢p Viét Nam xay dung hinh anh va do
tin nhiém ctia minh trong san xuét, kinh doanh ciing nhu trong qud trinh hoi nhap qudc
té.

. Thir tu 1a s& gitip cho céc co quan quan Iy Nha nudc danh gia duge dbi tuong quan
1y ctia minh, ¢6 co s& dé dua ra nhitng giai phdp thich hop, gép phan thic diy su phat
trién nén kinh t& néi chung.

- Can minh bach théng tin giao dich: Theo quy dinh tai diéu 101, Luat Ching
khodn va thong tu s6 38/2007/TT-BTC ngay 18-4-2007 cua Bo Tai chinh huéng dan
vé viéc cong bd thong tin trén thi truong chimg khodn, cong ty dai ching phai thuc
hién nghia vu:

. Cong bd bdo cdo tai chinh nim trén ba (03) sé bdo lién tiép ctia mot (01) td bdo
trung wong va mot to bdo dia phuong noi cong ty déng tru s& chinh hodc thong qua

phuong tién coéng bd thong tin ciia Uy ban Chimg khodn Nha nudc.
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. Cong bd thong tin bat thuong trén cdc an pham, trang thong tin dién tir cia cong ty
va trén trang thong tin dién tr ciia Uy ban Ching khodn Nha nudc va phai néu 1 su
kién xay ra, nguyén nhan, ké hoach va giai phap khic phuc (néu c6).

. Cong bb thong tin theo quy dinh trong thoi han hai muoi bdn (24) gio ké tir khi
nhan duoc yéu cau cua Uy ban Chimg khodn Nha nudc thong qua cic 4n pham, trang
thong tin dién tr ciia cong ty, qua phuong tién thong tin dai chiing hodc phuong ti¢n
cong b thong tin ctia Uy ban Chig khoan Nha nude.

Khi doanh nghiép minh bach théng tin, nha ddu tw méi c6 co hdi hiéu r5 doanh
nghiép 12 ai, tim lanh dao va chién lugc phat trién ciia doanh nghiép nhu thé nao. Vi
v6i gan 200 doanh nghiép niém yét trén san thi khong chi cdc nha dau tu nude ngoai
ma ngay ca véi cdc nha dau tu trong nudc ciing khong thé cé diéu kién dén tdn doanh
nghiép tim hiéu. B&i vay, ho chi c¢6 thé tiép can doanh nghiép trén cic cdo bach va cic
ban coéng bd thong tin dinh ky. Néu nhitng thong tin téi thiéu nay khong dugc cong bd
thi nha dau tu chi con biét dau tu md. Chinh diéu nay tao ra nhiéu bat on cho thi
truong.

Vi vay cdc doanh nghiép can thuc su minh bach vé thong tin tai chinh va quan tri
tot, thi doanh nghiép s& dugc cdc nha dau tu ddnh gid cao, tir 46 ho sin sang bo vén
vao doanh nghiép théng qua viéc dinh gid c6 phiéu trén thi trudng.

Xét vé tinh lau dai, gid co phiéu 6n dinh s& gitip doanh nghiép c6 co s& dinh hinh co
cAu von mdi khi doanh nghiép mudbn huy dong ting vén trién khai cdc dy dn. C6 von,
c¢6 nang luc cong véi kinh nghiém 1a nhiing yéu t6 can va du 4y s& gitp doanh nghiép
dé nang tam. Nguoc lai, néu nha dau tu khong biét doanh nghiép 1a ai, 1am gi va lam
nhu thé nao...Nha dau tu ban thdo c6 phiéu mdi khi xudt hién nhitng tin don va thiét
hai vé uy tin 12 thiét hai khong nho d6i véi doanh nghiép. Va viéc ban thdo ¢ phiéu dé
rit von cong véi tm 1y bay dan c6 thé din dén khung hoang thi trudng chimg khodn

Viét Nam.
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Nhu vdy, TTCK Viét Nam dang trong giai doan hét sirc nhay cam véi thong tin, vi
vdy cang minh bach thong tin bao nhiéu s& cang trdnh gy thiét hai cho NDT bay
nhiéu. D¢ thong tin dugc cong bd mot cach trung thuc, céc co quan hitu trach nén xay
dung hé théng gidm sat thong tin va kiém todn tai chinh doc 1ap. Mot thi truong minh
bach rat can c6 nhiing co quan diéu tra tai chinh nham phat hién ra nhimng gian déi
trong bdo cdo tai chinh, gidp cho nha dau tu tiép can dugc véi nhitng thong tin ddng tin
cdy, thdy duoc tinh chuyén nghiép va c6 niém tin khi dau tu vao thi truong chimg
khoan Viét Nam.

- Chinh séch ty gi ciing gép phan quan trong trong cong tac dam bao an ninh tién
té qudc gia. Viéc gitr ty gid 6n dinh trong nhitng nim gan ddy gitip cho duy trir ngoai té
tang 1én nhanh chéng, ¢ thé ddp Gmg duoc nhirng tinh hudng khan cap. Tuy nhién, néu
chinh sach ty gid cing nhac va lam cho dong tién Viét Nam duoc dinh gid cao thi c6
thé din dén nhitng khoan no nudc ngoai khéng 16 sau nay, do viéc di vay bang ngoai té
ré hon ndi t&. Chinh vi thé, mot chinh sich ty gid hop 1y 1a rat quan trong trong viéc
dam bao an ninh tién té qudc gia, tranh nhirng cudc khiing hoang sau rong hon.

- Béo dam co s¢ ha tang tai chinh phat trién mot cach viing chéc, cdn bo quan 1y
cAp cao c6 trinh d6 chuyén mén gi6i cling nhu huy déng duoc nhimg y kién déng gép
ciia nhirng nha kinh t& hang diu dit nudc s& gidp cho Chinh phu hoach dinh duoc
nhing chinh sich hop 1y dé c6 thé vira thu hit duge ngudn von FPI phuc vu cho qud
trinh ting trudng, vira kiém sodt dugc dong von nay khi nhimng diéu kién cho tu do hod
v6n chura chin mii.

- Bén canh d6, Chinh phu can ting cudng an ninh ctia hé thdng tai chinh, thuc hién
kiém soét cdc dong von khi can thiét. Tang cuong giira chinh sich tién té, chinh sich
tai khod va chinh sdch thu hit vén dau tu gidn tiép nudc ngoai; dam bao su phdi hop
chat ché gifta cdc co quan ngan hang — tai chinh - ching khoén trong viéc quan 1y cac
dong von nham dam bao su an toan, vimg chac va lanh manh cta hé thong tai chinh. Vi

dong von dau tu gidn ti€p di chuyén gilra cadc qudc gia, gitra cdc khu vyc va mang tinh
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toan cau, nén sy hop tac va phoi hgp trén khong chi giéi han trong nudc ma can dugc

mang tinh qudc té lién qubc gia, lién thi truong thi méi c6 hiéu qua.
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Két luin chwong 3

Tai Viét Nam, dong von dau tu gidn tiép nudc ngoai da khoi théng manh mé khi
thue hién ¢ phan hod doanh nghiép Nha nudc va phét trién thi truong ching khodn.
Tuy nhién viéc quan 1y ngudn vén nay con nhiéu bat cap. Chua cé dau mdi quan 1y
chinh thtec.

Chinh vi 1y do nay ma ndi dung ctia chuong di vao bién phap kiém sodt von dau tu
gidn tiép thong qua thi trudng chimg khodn Viét Nam. Cuing voi xu huéng dong vén
dau tu gidn tiép nudc ngoai chay vao Viét Nam khi Viét Nam gia nhap t6 chirc thuong
mai thé gi6i, ngoai nhitng thanh tyu ma dong von FPI mang lai cho TTCK Viét Nam
né6i riéng va nén kinh té Viét Nam néi chung, dong von FPI con khong it han ché c6 thé
anh huong xau dén thi trudng tai chinh Viét Nam.

Thi trudng tai chinh Viét Nam con non tré, dang trong giai doan chuyén ddi sang
nén kinh té thi trudng thi viéc thu hit FPI 13 vo cling can thiét. Kiém so4t dong vén nay
v tinh 1am han ché kha nang thu hit dong v6n nay, nhung néi thé khéng c6 nghia Ia
Viét Nam tha 10ng hoan toan dong von vao va ra, ma nhitng bién phap ma dé tai néu ra
nham gép phan ngan chin sy dao nguoc cua dong vén FPI - mot trong nhitng nguyén

nhan c6 thé din dén khing hoang tai chinh.
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KET LUAN

Dong vén dau tu gidn tiép nudc ngoai dang déng vai trd quan trong cho sy phat
trién cua Thi trudng ching khodn Viét Nam, tuy nhién né 1a con dao hai ludi d6i véi
nén kinh té, nhat 12 di véi cac nén kinh té dang phat trién, noi co ché quan 1y céc dong
v6n con han ché. Ngoai nhitng loi ich hitu hinh ma dong vén FPI mang lai thong qua
viéc ddp ung dugc bai toan nan giai vé nhu cau von cho ting truong va lam thay doi
céch thirc phan bd von cho nén kinh té vén di chi dwa vao khu vuc nha nudce, von FPI
con mang lai nhitng lgi ich gidn tiép vo cling to 16n, bao gdm: thi truong tai chinh, cac
dinh ché tai chinh, trinh do quan 1y céng ty va kha ning quan 1y qudc gia, tat ca déu
manh 1én va diéu nay s& gitip hoan thién kha ning diéu hanh kinh té vi mo. Céc loi ich
gidn tiép nhu thé c6 thé khong nhin thiy ngay nhung lai ¢ tic dung trong dai han, 1am
chét xdc tdc cho ting truéng bén ving.

Nhu cau vbn dau tu giai doan 2006 — 2010 qua khong 16 (140 — 150 ty d6 la My),
néu khong tim ra nhitng giai phap dot phd va mot hudng di sang tao, nén kinh té s& khé
long tang toc dé budc vao sin choi toan ciu.

Dong vén dau tu gidn tiép nudc ngoai vao Viét Nam tir nim 2007 d3 ting dot bién,
so voi quy md cua nén kinh té thi FPI ctia Viét Nam trong nim 2007 1a khd cao. Vi
vay, mac du chua dat van dé han ché dong von dau tu gidn tiép tai thoi diém hién nay,
nhung can c6 bién phdp kiém sodt dong von dau tu gidn tiép.

Kiém sodt vbn suy cho ciing ciing dan dén nhiing cdi gid nhét dinh do s& 1am cham
lai tién trinh thu hdt dong von FPL Nhung néu ta ¢6 cdi nhin méi vé loi ich cia dong

von nay, sé ¢ giai phap mang tinh dot phd thyc sy.
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