MO DAU

1. Tinh cap thiét caa deé tai

Sau hon 10 nam thu hut FPI ké tir khi Luat chiing khoén ¢6 hiéu luc, tinh hinh thu
hat FPI da duogc cai thién rd rét. Loi ich d& nhan thiy caa dong vén FPI & Viét Nam la
né gitp cho cac doanh nghiép trong nudc c6 thé tiép can véi cac ngudn vén tiét kiem
& nudc ngoai, tan dung cac ngudn von nay dé dau tu, giam bt cac ap luc vé vén trong
qua trinh ma rong san xuét kinh doanh. Pau tu gian tiép nudc ngoai con giam chi phi
vay von va khién dau tu tiép tuc ting Ién, doanh nghiép ngay cang phat trién. Tuy
nhién, dong von dau tu gian tiép nude ngoai ciing chira dung nhiéu rui ro do ban chat
cua dong von nay dé bién dong, ddng thai do viéc quan ly dong vn nay cé nhiing dic
trung riéng c6. Mic du duoc danh gia 1a diém dén hip dan dong vén FPI, nhung dong
vbn nay van con & muc kha khiém tén so véi kha niang hip thu vén dau tu cua thi
truong Viét Nam. Trién vong phat trién cua thi trudng chirg khoan trong thoi gian toi
|a rat kha quan, nhung dé thu hut duoc lwong von 16n va cé chit luong tét hon tir cac
nha dau tu gian tiép nudc ngoai, Viét Nam cd rat nhiéu viéc can phai lam, dac biét
trong viéc hoan thién va cai thién khung phép 1y lién quan dén FPI, ting cudng quan
tri cdng ty, quan tri rai ro, minh bach hoa va cong khai hoa thong tin, ddng thoi phai
nang cao nang luc quan ly vén FPI. Thu hat va quan ly dong vén FPI vao Viét Nam
thoi gian qua con gap nhiéu han ché, ton tai ca vé co ché chinh sach, giai phap nang
cao hiéu qua thu hat dong von FPI trén thi truong, co ché va giai phap quan ly hiéu
qua, ting cuong nang luc quan ly dong von FPI vao Viét Nam dé vira dam bao tinh
bén virng cua dong vdn nay, dam bao phat huy tac dong tich cuc cia dong von nay vao
qua trinh nang cao nang lyc quan tri doanh nghiép, vira dam bao quan tri rai ro do dong
vdn nay mang lai. Xuat phat tir van dé da néu, viéc lya chon dé tai “Thu hat va qudn
ly Vén dau tw gidn tiép nwéc ngoai vao Viét Nam” mang tinh cap thiét ca vé Iy luan va
thuc tién.

2. Muc dich nghién ciu va nhiém vu nghién cau:

- Muc dich nghién ciru:

Trén co s& 1am rd nhiing van @& Iy luan vé thu hat va quan Iy vén FPI & cac nudc
dang phat trién, nghién ciru thyc trang thu hat va quan ly vén FPI vao Viét Nam tir
niam 2007 dén nam 2020, tir d6 d& xut cac giai phap nham nang cao hiéu qua thu hit
va quan ly vén FPI vao Viét Nam trong thoi gian téi.

- Nhiém vu nghién ciru:

+ Lam rd nhitng Iy luan co ban vé vén dau tu gian tiép nudc ngoai, dic diém va tac
dong cua vén dau tu gian tiép nudc ngoai ddi véi nudc tiép nhan dau tu.



+ Lam rd cac cong cu chinh sach cha yéu trong quan 1y von dau tur gian tiép nude
ngoai, c4c nhan té anh hudng dén viéc quan ly von dau tu gian tiép nudc ngoai.

+ Tu co s6 ly luan da dugc nghién ctu, dua ra khung tiéu chi danh gia chét lugng
quan ly von dau tu gian tiép nudc ngoai dbi véi cac nudc tiép nhan.

+ Nghién ciru khudn khé phép ly va cac cong cu trong quan ly von FP1 ¢ Viét Nam

+ Nghién ciru, danh gia thuc trang thu hat vén FPI vao Viét Nam trong giai doan
2007-2020

+ Lam rd va danh gia thyc trang cong tac hoach dinh chinh sach quan ly, cdng tac
thanh tra, giam sat von FP1 ¢ Viét Nam trong giai doan 2007-2020

+ P& xuit cac giai phap nang cao hiéu qua thu hat va quan ly von FPI trong thoi
gian tai

3. Pi twong va pham vi nghién ciru

- i tugng nghién ciu: chinh sach, thuc trang va giai phap thu hat va quan ly vén
FPI tai Viét Nam

- Pham vi nghién cuu:

+ Thoi gian: giai doan 2007- 2020 va kién nghi chinh sach cho giai doan 2021-
2030

+ Khéng gian: tap trung nghién ciu thuc trang thu hit va quan ly vén FPI trén thi
truedng chitng khoan, bao gom thi truong so cip va thi truong thi cap cap tai Vit Nam,
c6 tham khao kinh nghiém quéc té ciia Malaysia va Trung Qudc.

+ N6i dung: Nghién ctru chinh sach thu hat va quan ly FPI ¢ Viét Nam trong giai
doan 2007-2020; Panh gia thuc trang thu hat FPI tai Viét Nam; Dé xut cac kién nghi
giai phéap.

4. Phuong phap nghién ciru

Luan an si dung phuong phap nghién ctiru duy vat bién chiing, duy vat lich st lam
phuong phap luan trong nghién ciu. Luan an st dung phuong phap phén tich, tong
hop, so sanh, ddi chiéu, thong ké; Phuong phap thu thap thong tin. ..

5. Pong gop méi caa luan an

- Luan &n s& gop phan 1am rd khung Iy thuyét vé thu hit va quan Iy vén dau tu gian
tiép nudc ngoai, nhirng tic dong va tidu chi danh gia dong von va quan ly dong vén
nay. Tir 6 1am co s& 1y luan dé phan tich, danh gia thyc trang thu hat va quan ly FPI
cua Viét Nam trong thoi gian qua.

- Luan &n s& tim hiéu, phan tich va danh gia thuc trang thu hat va quan Iy von FPI
vao Viét Nam trong giai doan 2007-2020, tir d6 tim hiéu nhiing thanh tyu, han ché va
nguyén nhan, gép phan dé xuat cac giai phap thu hat va quan ly hiéu qua von FPI trong
thoi gian tai tai Viét Nam.



6. Két cau cia luan an

Luan an bao géom phan Mo dau, bon chuwong noi dung, Két luan va tai liéu tham
khao. gém 4 chuong noi dung 1a nhu sau:

Chuong 1: Tong quan tinh hinh nghién cttu ¢6 lién quan dén chu d& cua luan an

Chuong 2: Nhitng véan dé ly luan va thuc tidn vé thu hat va quan Iy vén FPI

Chuong 3: Thyc trang thu hit va quan ly vén FPI vao Viét nam trong giai doan
2007-2020

Chuong 4: Mot sb giai phap thu hat va quan ly vén dau tu gian tiép nudc ngoai tai
Viét Nam thoi gian toi

CHUONG 1
TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
CO LIEN QUAN PEN CHU PE LUAN AN

1. Toéng quan tai liéu nghién ciu.

Céc nghién ciru lién quan dén von FPI bao gom khé nhiéu cac tai liéu nghién ctu
trong va ngoai nudc. TAc gia da tong hop va théng ké cac nghién ciru ndy thanh bon
noi dung 16n sau ddy. Thir nhat, nghién ctru vé cac van dé Iy luan lién quan dén thu hat
va quan ly vén FPI. Thr hai, nghién ctitu vé hoach dinh chinh sach thu hat va quan ly
FPI. Thi ba, nghién ctiu vé thyuc trang nghién ctiu FP1 vao Viét Nam. Thu tu, nghién
ctru thue trang quan ly vén FP1 vao Viét Nam.

2. Panh gia cac cong trinh nghién ciru da tdng quan

* Nhigng diém dd théng nhat

Thit nhdt, céc cong trinh nghién ciru trong va ngoai nude lién quan dén luan an
tuong ddi da dang, cung cap nhitng thdng tin, tai liéu co ban dé luan an s& c6 co s¢ dé
hinh thanh khung phan tich va céc tiéu chi danh gia viéc thu hat va quan ly von dau tu
gian tiép nude ngoai vao Viét Nam.

Thit hai, cac tai liéu nghién ciu vé chinh sach thu hit FP1 vao Viét nam tuong doi
nhiéu va da dang, phan tich dudi nhiéu goc do khéc nhau. Khung phén tich chua dugc
hé thong hoa, dong thoi nhitng chinh sach thu hat du tu gian tiép nuéc ngoai tai Viét
Nam chua dugc phan tich sau, chua néu 1én mot cach toan dién nhirng han ché vé mit
chinh sach can tré dau tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam nhu thé nao.

Thit ba, céc tai liéu nghién ctru vé thyc trang thu hat va quan ly vén FPI vao Vit
Nam twong dbi nhiéu. Tuy nhién, cac nghién ciru nay chua ¢ nhimg danh gia mang
tinh hé thong hoa vé tinh hinh dau tu gian tiép nuéc ngoai trong thoi gian gan day,
chua c6 tinh cap nhat va day da vé s liéu phan tich, dong thoi nhimg tac dong cua
dong vén gian tiép ddi véi cac nudce tiép nhan con dugc phan tich roi rac, chua hé



thong. Tinh hinh nghién ciru trong va ngoai nudc cung cap nhirng ndi dung cu thé vé
dau tu gian tiép nudc ngoai tai Vit Nam, tuy nhién sé liéu nho 1¢, roi rac, sé liéu cua
timg co quan cung cap con vénh nhau kha nhiéu, khdng cap nhat, toan dién. Chinh vi
vay, day 1a d& tai hoan toan mai, gop phan b sung nhitng han ché trén day, dong thoi
cung cp mot buc tranh hoan thién, cap nhat vé hé théng chinh sach cua Viét Nam
trong thu hat va quan ly vén dau tu gian tiép nuéc ngoai, thuc trang thu hat vén va
quan ly vén diu tu gian tiép nudc ngoai vao Viét Nam trong thoi gian qua, nhirng ton
tai va nguyén nhan, kién nghi chinh séch.

Ké thira cc s6 liéu, tu lidu va cac cdng trinh nghién ctru trude d6 cua cac tac gia di
treéc, nhiém vu cua tac gia luan an 12 tir cac tu liéu sin c6 s& hé thong hda, logic va
thdng nhat céc luan ct khoa hoc theo quan diém nghién ciru caa riéng minh, tir 6 co
nhiing phét hién mang tinh mai mé, nghién ctiu cong phu va hé théng vé véan dé nay.
Hon nita, trong cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudce san ¢é, con thiéu ving
nhitng cdng trinh nghién ctru mang tinh chét tong quat va toan dién vé thu hat va quan
ly vén FPI vao Viét nam ké tir nam 2007 dén 2020.

Chinh vi vy, d& tai s& tiép tuc ké thira, bo sung cac van dé ly luan va thuc tién vé
thu hat va quan ly FPI trong giai doan 2007-2020, dua ra nhitng phéat hién khoa hoc
méi dé luan giai cac van dé can nghién ciru va dua ra nhiing kién nghi hitu ich nhét
trong thu hat va quan ly vén FPI giai doan 2021-2030. Bé tai luan 4n c6 y nghia khoa
hoc va thuc tién.

* Nhing khodng tréng nghién ciru

- Céch tiép can vé khung phan tich trong cac cong trinh nghién ctru trude d6 mang
tinh da dang, chir khdng tap trung vao van dé thu hat va quan ly vén FPI va quan ly
vdn FPI trong khoang thoi gian dai, tir 2007 dén nam 2020. Céc cong trinh nghién ctu
trude d6 con dan trai, di theo nhiéu céch tiép can khac nhau, chua duoc nghién cau k§
ludng va chuy@n sau, can tiép can duoc luan giai va phan tich trong luan an nay.

- Chua thong nhat vé cac giai doan thu hat vén FPI. Cac cong trinh nghién ctu
trude do con dan trai, di theo nhidu cach tiép can khéc nhau, do vay chua tim hiéu hét
dugc xu hudng van dong cua dong von FPI trong giai doan trude 2007 va sau nim
2020 dén nay.

- Chua danh gia mot cach toan dién, hé thong va logic vé cac kénh thu hit FPI, chi
yéu qua thi trudng chang khoan, gép vén ¢o phan doanh nghiép va qua cac quy dau tu
ching khoan. Do véy chua lam o duoc kénh nao hap dan vén FPI nhat va linh vuc
nao dang chi phéi dong vén FPI.

- Chua dénh gia mot cach tong thé viéc quan ly hoat dong FPI & Viét Nam dang
thuc hién theo co ché nao, cip d6 quan 1y nhu thé ndo, theo céc chinh sach tai chinh
cu thé nao... dé 1am rd hiéu qua quan ly va han ché nhirng tac dong tiéu cuc.



- Chua c6 nhitng danh gia tong thé vé hiéu qua va tac dong cua cac chinh sach quan
ly von FP1 ¢ Viét Nam trong giai doan 2007-2020.

- Chua dua ra nhirng giai phap kién nghi tong thé, toan dién nhat vé thu hat vén
FPI trong thoi gian t6i dudi goc do quan tri tai chinh qudc té.

Do vay, dé tai mang tinh mai, ké thira cac két qua nghién ctru cua céc tac gia trudc
do6 dé rit ra khung phan tich riéng vé thuc trang thu hat va quan ly vén FPI vao Viét
nam giai doan 2007-2020 va kién nghi giai phép nang cao hiéu qua thu hat vén va quan
ly vén FPI trong thoi gian toi.

3. Huéng nghién ciru chia yéu cia luan an

- Trong phan co s& 1y luan va thyc tién, luan &n sé tap trung xay dung khung phan
tich va cac tiéu chi danh gia vé thu hat va quan Iy vén FPI tai cac nudc dang phat trién,
céc chinh sach can &p dung va bai hoc kinh nghiém cua cac nuée di truéc gianh cho
Viét Nam.

- Luén &n tap trung nghién cttu cac chinh séch thu hat va quan Iy vén FPI vao Viét
Nam trén goc d6 quan tri tai chinh qudc té, tir &6 ap dung dé nghién ctru danh gia thuc
ti&n thu hat va quan ly von FP1 vao Viét Nam trong giai doan 2007- 2020, tim ra nhitng
nguyén nhan thanh cong, han ché dé lam co s& d& xuét kién nghi chinh séch.

- Kién nghi mot sé bién phap, chinh sach cha yéu trong thu hat va quan ly vén dau
tu gian tiép nudc ngoai vao Viét nam trong thoi gian toi.

CHUONG 2
CO SO LY LUAN VA THUC TIEN VE THU HUT VA QUAN LY VON
PAU TU GIAN TIEP NUOC NGOAI

2.1. Co 6 ly luan vé thu hat va quan ly von dau tr gian tiép nwéc ngoai

2.1.1. Cé4c khai niém, ddic d@iém va vai tro cia dong vén FPI

2.1.1.1. Céc khai niém co ban:

- Pau tu gian tiép nudc ngoai

- Thu hut dau tu gian tiép nudc ngoai

- Quan Iy dau tur gian tiép nudc ngoai

2.1.1.2. Phan biét dau tw gidn tiép nwéc ngodi (FPI) véi dau tw truc tiép nwéc
ngoai (FDI)

2.1.1.3. Pdc diém ciia dong vén FPI

- FPI c6 tinh thanh khoan cao

- FPI ¢6 tinh ddo nguoc I6n

- Tinh bét 6n lon



Tir cac ddc diém trén, cd thé thay:

Thir nhat, dau tu gian tiép nuwdc ngoai 1a hinh thirc dau tu thong qua hai kénh: 1)
mua c6 phan, c6 phiéu, trai phiéu, cac gidy to 6 gia khac; 2) quy dau tur ching khoan
va thong qua cac dinh ché tai chinh trung gian.

Thir hai, cac nha dau tu gian tiép nude ngodi khong truc tiép tham gia quan ly va
diéu hanh cac hoat dong sir dung vén dau tu. Quyén sé hitu vn dau tu thude vé chu
dau tu, quyén didu hanh hoat dong sir dung von dau tu thudc vé bén tiép nhan dau tu.
Loi nhuan thu dugc tir dau tu gian tiép 1a ty suat loi tic tir dau tur voi ky vong ngan
han va ¢ mtrc do rai ro thap nhét va phu thudc vao do an toan cua thi truong chiing
khoan.

Thir ba, khac véi cac nha du tu truc tiép nudc ngodi c6 chu thé dau tu chi yéu 1a
céc cong ty xuyén qudc gia, chu thé diu tu gian tiép nudc ngoai thudong da dang, bao
gom céc c4 nhan, cac nha dau tu c6 td chirc, cac ngan hang, ngudi moi giGi.

Thir tu, thoi gian dau tu ctia dong vén FPI thuong ngan han. Pham vi dau tu gian
tiép duoc giéi han bai cac quy dinh tir nude tiép nhan dau tu vé ty 1é so hitu vén va
céc quy dinh khac. Dong vén FPI yéu cau sy phat trién va trinh d6 quan 1y thi truong
tai chinh cua nuéc tiép nhan dau tu.

Thir ndm, do tinh dédo nguoc va bat én dinh, dong vén nay khong phai luc nao ciing
dem lai ngudn vén mai bd sung cho su phét trién kinh té xa hoi caa nudc tiép nhan va
thiic ddy su phat trién cua thi truong tai chinh. N6 ¢6 thé dem lai rui ro va tac dong tiéu
cuc dbi toi nén kinh té cua nudéc tiép nhan dau tu, do vay can phai dugc quan ly mot
cach hiéu qua dé phat huy cac tac dong tich cuc caa dong von nay.

2.1.1.4. Vai tro caa dong von FPI

- FPI 1a ngudn tai chinh quan trong gép phan phat trién kinh té, bu dép nhiing thiéu
hut giita nhua cau dau tu va nang lyc tai chinh cia mot qudc gia, diéu hoa va gop phan
cai thién can can thanh toan quéc té.

- FPI g6p phén ting thém ngudn tai chinh cho cac doanh nghiép trong nudc, gidp
doanh nghiép nang cao kha ning canh tranh, chii dong hon trong san xuét va kinh
doanh.

- FPI nang cao tinh thanh khoan ciia hé thng tai chinh ngan hang, gop phan phét
trién thi truong tai chinh, gitp thi truong ching khoén thyc hién chirc niang phan b
vén hiéu qua hon. Gitp nuéc tiép nhan dau tu phai nang cao nang lyc canh tranh cua
hé thong tai chinh — ching khoan, tao ra cac san pham mai mang tinh canh tranh hon,
dap ung yéu cau qudc té va yéu cau ngay cang cao cua thi truong.

- FPI mang lai sy phat trién hi¢u qua hon cho thi truong vén trong nuéc, khuyén
khich sy phét trién cua céc to chic trung gian tai chinh.



- FPI thiic ddy cai cach thé ché, nang cao ky luat ddi véi cac chinh séch cua chinh
phu. FPI yéu cau hé théng quan tri doanh nghiép phai hiéu qua, minh bach, céng khai
hon bai c&c yéu cau dit ra ciia cac nha dau tu nudc ngoai.

- FPI ciing c6 nhirng tac dong tiéu cuc: lam ting mirc d6 nhay cam, rai ro va bat én
vé kinh té, c6 thé 1am giam tinh doc 1ap cua chinh sach tién té va ty gia cua nudc tiép
nhén; ting nguy co mua lai, s4p nhap, khdng ché va ling doan tai chinh ddi véi cac
doanh nghiép va céc té chirc phat hanh chimg khoan; c6 nguy co mét an ninh phi truyén
thdng do khong kiém soat duoc cac dong von lam an phi phap hodc hién tuong dau co
I6n ¢6 t6 chirc, ¢d thé gay ra khung hoang tai chinh va tién té.

2.1.2. Thu hat dong vén FPI

2.1.2.1.Céc chinh sach, bién phap thu hat FPI

- Xay dung va ban hanh hé théng van ban phép luat lién quan dén vén FPI

- Phét trién thi treong vén

2.2.2.2. Cac tiéu chi danh gia thyc trgng thu hat FPI

1) Luong von FPI trén thi treong trai phiéu va cd phiéu

2) S6 lugng cac nha dau tu trén thi truong chimg khoén, bao gom nha dau tu c6 to
chitc va nha dau tu c4 nhan

3) S6 lwong cac quy dau tu nudce ngoai trén thi truong chiing khoan: quy dong va

4) Linh vuc diu tu ciia cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai

2.1.3. Qudn ly dong vén FPI

2.1.3.1. Chinh sach, bi¢n phép qudn ly FPI

- Thuec hién cac cong cu qudn 1y, ngdn ngira rii ro lién quan dén FPI

+ Chinh sach tién té

+ Chinh séch ty gia

+ Chinh séch du trir ngoai hi

+ Chinh séch thué

- Thuee hién chire ning kiém tra, giam sét dong vén FPI

+ Ap dung co ché quan ly, giam sat cac dinh ché trung gian dya trén rai ro theo tiéu
chuan qudc té.

+ Ap dung céc chuan myc ké toan, kiém toan qudc té; cac hé thdng quan tri doanh
nghiép, quan tri rai ro, kiém soét noi bo, kiém soat noi bo theo thong 16 quéc té.

+ Ap dung cac hinh thiic kiém soét von khac nhua nhu: cac co ché va giam sat than
trong, cac bién phap hanh chinh, cic quy dinh vé muc du trir bat buc khdng 1ai suat
d6i véi dong von vao, danh thué céac giao dich. ..

+ Ap dung hé théng thong tin d& canh bao sém cac nguy co khung hoang tir dong
von FPI, dic biét 1a cac thong tin lién quan dén tai khoan vang lai, ty gia hbi doai thyc,



tai khoan vén, no nudc ngoai, 14i suat, ty gia hdi dodi, tham hut ngan sach, lam phat,
téc do tang truong GDP, bién dong trén thi truong ching khoan. ..

- Quy dinh ty 1¢ s¢ hitu Ciia nha dau t gidn tiép nuwée ngoai cho cdc nganh, linh
Viee nueée ngodi diege phép dau tu

2.1.3.2. Tiéu chi dinh gid hi¢u qud qudn ly FPI

- Tiéu chi hiéu luc;

- Tiéu chi hiéu qua;

- Tiéu chi phu hop;

- Tiéu chi cdng bang: thu hat va quan 1y FPI doi hoi phai ¢6 su can ddi gitra quyén
va nghia cu Ccua cac nha déau tu va cac bén tiép nhan dau tu. Moi hoat dong thu hat dau
tu phai dam bao sw cdng bang giita cac nha dau tu voi nhau va cdng bang gii loi ich
chung caa nén kinh té véi céc loi ich thu dwoc tir FPI.

- Tiéu chi bén vitng: quan Iy vén FPI duoc biéu hién thong qua su én dinh vé dinh
hudng, phéap 1y va dam bao hai hoa lgi ich ciia bén dau tr va bén tiép nhan dau tur.

2.1.4. Cac nhan té anh hwong dén thu hit va qudn ly FPI

2.1.4.1. C4c nhan to thugc moi fruong kinh té vi mé

Cu thé 1a: toc do tang truang kinh té cao, ty gia hbi doai 6n dinh, méi truong kinh
té vi m6 6n dinh, ty 1& du trit ngoai hbi an toan, stc khoé cua hé théng ngan hang, tinh
thanh khoan cua thi trudng chirng khoén, 14i suét thyc té.

2.1.4.2. C4c yéu té thudc chinh sdch thu hit dau tie ciia medc tiép nhdn

Cac yéu t6 vé chinh sach thu hit FPI bao gém céac khung chinh séch va cac quy
dinh cu thé caa nudc tiép nhan.

2.1.4.3. Nhan té qudc té:

- Toan cau hoa va tu do hoa thwong mai, dau tu, tai chinh

- Su phat trién ctia thi truong tai chinh thé gidi

- Chinh sach phat trién kinh té ciia cac nudc 16n trén thé gidi hodc cua cac nén kinh
té 16n nhu My, EU, Nhat Ban, Trung Qudc ...

2.2. Kinh nghi¢m thu hit va qudn ly FPI ciia mét 6 nwde va bai hoc cho Viét
Nam

2.2.1. Kinh nghiém Trung Quoc

2.2.2. Kinh nghiém Malaysia

2.2.3. Bai hgc cho Viét Nam

Thet nhdt, bai hoc cua cac nudce di trudc cho thay, rat can phai on dinh kinh té vi
mo va phat trién mot hé théng ngan hang va thi truong tai chinh minh bach, dong bg,
da dang hod san pham, co ché xac dinh ty Ié s¢ hitu ciia nha dau tu phai mang tinh chat
6n dinh, chinh séch ty gia hdi dodi, chinh sach 13i suat phai van hanh theo dung nguyén
tac thi truong, chuong trinh tw nhan hoa ¢6 phan hoé doanh nghiép phai day manh va



dong bo dé tranh cac nguy co riii ro, dau tu, dao thoat von va giir cho dong von FPI 6n
dinh va hiéu qua.

Thit hai, khdng thu hat FPI bang moi gia. Mac du FPI ¢6 vai tro rat 16n trong nén
kinh té, nhung dic diém caa dong FPI 1a c6 tinh dong, d& d4o chiéu va nhiéu rui ro.
Thu hat FPI bang moi gi4 c6 kha niang l1am ting mirc d6 nhay cam va bat 6n vé kinh
té. Kinh nghiém Trung Quéc va Malaysia cho thdy, & nhiing thoi diém thich hop, cac
nude nay di co nhitng bién phap quan ly dong FPI chit ché dé han ché cac tac dong
tiéu cuc cua dong von trén dbi véi nén kinh té.

Thit ba: Kinh nghiém ciia Trung Quéc va Malaysia cho thiy hai nuéc da lam tuong
déi tot viéc quan Iy nguon von FPI bang cac quy ché va giam sat than trong, céc bién
phép hanh chinh cu thé dé kiém soat vé sb lugng vén FPI, s& hitu vén FPI cua nha dau
tu nude ngoai va nguy co dao chiéu caa dong vén c6 thé gay ra cho nén kinh té.

Thit fue, kinh nghiém quan ly rai ro tir dong vén FPI tir Trung Quéc va Malaysia
cho Viét Nam nhiéu bai hoc quy gia. Quan 1y rii ro dong vén FPI duoc cac nudc tap
trung vao 3 nhom cdng cy, chinh sach sau: (1) cdng cu tién té; (2) cdng cu thué; (3)
cac bién phap hanh chinh.

Dong vén FPI giéng nhur mot con dao hai ludi, khi FPI &6 vao nhiéu né khién cac
nén kinh té boi thuc va tao &p luc Ién tién té, ty gia, thi trudng chirng khoan, thi truong
bat dong san, hé thdng ngan hang. Khi FPI thao chay, n6 c6 thé khién cac nén kinh té
kiét qué va sup d6. Chinh vi vay, cé4c bién phéap kiém soat von linh hoat va hiéu qua,
than trong 1a diéu can thiét ddi véi cac qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam, ma
truge hét 1a tap trung nang cao hiéu qua cac chinh sach kinh té vi mé nhu tién té, ty
gi4, tai chinh, ddng thoi tiép tuc thyc hién ty do hoa dong vén dé thu hat dau tu nudc
ngoai vao phuc vu phat trién kinh té - x4 hoi.

CHUONG 3
THUC TRANG THU HUT VA QUAN LY VON PAU TU GIAN TIEP
NUOC NGOAI O VIET NAM TU NAM 2007 PEN NAY
3.1. Chinh sach thu hat va quan ly FPI & Viét Nam thai gian qua
3.1.1. Chinh sach thu hat FPI tgi Viét Nam
* Nhom chinh sach lién quan dén cac nha dau tu nuéc ngoai vao Viét Nam:
- Ban hanh, hoan thién Luat dau tu:
- Ban hanh, hoan thién Luét doanh nghiép
* Nhom vin ban, chinh sach lién quan dén thu hiit cac nha dau tu nudc ngoai trén
truong chirng khoan Viét Nam
- Ban hanh, hoan thién Luat chirng khoan

th
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- Céc luat khac lién quan: Trong thoi gian qua, Viét Nam da ban hanh nhiéu luat
lién quan dén dau tu gian tiép nuoc ngoai nhu B6 luat dan sy, Luat xi ly vi pham hanh
chinh, Luat Thanh tra, Luat khiéu nai, Luat t6 cdo... Cac luat nay duoc stra doi, bo
sung, thay thé trong thoi gian qua nham tao nén hé thong phép luat théng nhit, dong
bd, minh bach va rd rang hon trong thu hdt va quan ly dong vén dau tu gian tiép nuéc
ngoai.

3.1.2. Chinh sach qudn ly FPI tgi Viégt Nam

- Quy dinh ty ¢ sé hitu ciia nha dau tw nwéc ngoai:

Ty Ié s¢ hitu ctia cac nha dau tw nuwdc ngoai da thay doi nhiéu trong thoi gian qua.

- Quan Iy ngogi héi dé diéu tiét luu chuyén dong von FPI

Diéu tiét luu chuyén dong vén FPI dugc thuc hién thong qua Phap 1énh ngoai héi
2005, bd sung va diéu chinh vao niam 2013. Lién quan dén viéc quan 1y luu chuyén
dong vén FPI vao Viét Nam, chinh pha con ban hanh nhiéu nghi dinh, quy dinh khac
nhau nhim hudng dan thuc hién Phap lénh ngoai hbi va quan ly du trir ngoai hdi. Cac
quy dinh tai nhirg van ban nay da timg budc hoan thién dé phi hop véi nhu cau thuc
té va yéu cau quan ly cia nha nudc, han ché sir dung ngoai té trong nudc, han ché
nhiing tac dong tiéu cuc dén chinh séch ty gié va tién té trong nudc, ting tinh hap dan
cua tién dong Viét Nam, chu dong kiém soét sy van dong cia dong vén ngoai té vao,
ra khoi Viét Nam.

- Chinh séch thué doi véi cac nha dau tw gidn tiép medc ngoai

Thué di voi cac nha du tu gian tiép nudc ngoai duoc thuc hién thong qua cic vin
ban sau:Luat thué thu nhap doanh nghiép sé 14/2008/QH12 ngay 3/6/2008; Luat thué
gié tri gia ting s6 13/2008/QH12 ngay 3/6/2008 va cac van ban huéng dan; Thong tu
186/2010/TT-BTC ngay 18/11/2010 hudng dan chuyén loi nhuan ra nudc ngoai cua
cac ca nhan, t6 chie ngudc ngodi ¢d loi nhuan tir viée dau tu tai Viét Nam theo quy
dinh cua Luat dau tu; Luat thué thu nhap ca nhan s 04/2007/QH 12 ngay 21/11/2007
va cac nghi dinh thong tu huéng dan kém theo.

- Thuc hién chire nang kiém tra, giam sat dong von FPI tgi Viét Nam

Kiém tra, giam sat dong luan chuyén vén FPI 12 nham muc tiéu bao vé cac nha dau
tu, dam bao cho thi truong chirng khoan van hanh khach quan va hiéu qua. Hién nay,
mo hinh giam sét thi truong chiing khoan Viét Nam dang di theo 2 cap: Cép 1 do cac
t6 chie nhur So giao dich ching khoan TP HO Chi Minh, Sé giao dich ching khoén
Ha Noi, Trung tdm luu ky chitng khoan, Hiép héi kinh doanh ching khoan... thuc
hién. Cp 2 do Uy ban chimg khoan nha nuéc thyc hién, giam sét viéc tuan tha luat
ching khodn cua cac nha dau tu trong va ngoai nudc.

Ngoai ra, viéc quan ly, kiém tra giam sat von FPI vao Viét Nam duoc tuan thu theo
cac van ban phap luat hién hanh.
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3.2. Thyc trang thu hat FPI tai Viét Nam

3.2.1. Cdc giai dogn ciia dong vén FPI vao Viét Nam tir 2007 dén 2020

Tir nam 2007 dén nay, dong von FPI vao Viét Nam c6 su ting giam that thuong va
bi danh gia chua phai kénh huy dong vén hiéu qua cho nén kinh té bai su trdi sut lién
tuc cua dong vén nay. C6 thé chia dong vén FPI vao Viét Nam tir nam 2007 - 2020
thanh 5 giai doan nhu sau:

- Giai doan 1 (2007-2009): trdi sut that thuong.

- Giai doan 2 (2010-2013): phuc héi sau khung hoang kinh té toan cau.

- Giai doan 3 (2014-2016): FPI trong giai doan nay rat am dam.

- Giai doan 4 (2017 -2019): phuc hdi manh mé& caa dong vén FPI vao Viét Nam.

- Giai doan 5 (tir 2020 dén nay): dong vén FP1 vao Viét Nam sut giam nhanh chéng.

3.2.2. Thu hat FPI trén thi #riwong chiing khoan

3.2.2.1. Lwong vén FPI trén thi srwong chiing khoan

A) FPI trén thi trwong tréi phiéu

Thi treong tréi phiéu chinh phu dang 14 kénh hap dan ddi voi cac nha dau tu nude
ngoai. Noi chung quy mé giao dich trai phiéu cia cac nha dau tw nudc ngoai co xu
hudng ting manh vé lwong, nhung ty trong trong tong giao dich thi trudng thi ¢ phan
giam nhe.

Trong nhitng nam gan déy, cac nha dau tu nuéc ngodi ngay cang tham gia rong réi
hon vao thi trudng trai phiéu doanh nghiép. Nganh phét hanh trai phiéu lon nhat 13 bat
dong san (chiém 30% gia tri trai phiéu doanh nghiép phat hanh nam 2020), tiép theo
la ngan hang (chiém 30%), ning luong (8%), san xuat (6%), con lai la cac nganh khac.
Tuy nhién, trén thi truong trai phiéu doanh nghiép, nha dau tu nuwéc ngoai chi chiém
3,1% tong gia tri trai phiéu duoc phat hanh nam 2019 va chiém 1,2% nim 2020.

So v&i mot s thi truong khu viee Pong Nam A, quy mé thi trudng trai phiéu doanh
nghiép cua Viét Nam trong GDP tinh dén cubi nam 2020 vuot qua Philippin, Indonesia,
nhung thip hon nhiéu so voi Thai Lan, Malaysia. Trén thuc té, mic du quy md thi
trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam di tuong dbi 16n trong twong quan véi GDP,
nhung thi truong trai phiéu doanh nghiép Viét Nam van dang trong giai doan méi phat
trién khi thi truong so cip chuyén biét chua hinh thanh, cac nha phat hanh va tréi phiéu
cua ho chua duoc xép hang doc lap. Phan 16n céc trai phiéu van dudi hinh thic phat
hanh riéng I¢, ngudi mua trai phiéu 16n nhat 1a cac ngan hang, con thiéu vang vai trd
clia cac nha dau tu nudc ngoai va cac dinh ché tai chinh dau tu khac.

B) FPI trén thi trwong cé phiéu

Quy md vén cb phiéu cia cac nha dau tu nudc ngodi trén thi truong ching khoan
ludn duy tri ¢ trang thai mua rong & mie cao va duoc thyc hién chu yéu trén thi truong
giao dich thtr cép, thé hién trén ca hai phuong dién 1a: khéi lugng giao dich va gia tri
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giao dich. FPI trén thi trudng ¢ phiéu Viét Nam ciing tang giam theo giai doan 2007-
2009; 2010-2016; 2017-2020 véi gia tri mua ban troi syt that thuong va cé su chénh
léch rat I6n gitra co phiéu niém yét va c6 phiéu dang ky giao dich.

3.2.2.2. Sé lwpng nha diu tw nwéc ngoai trén thj trwomg chimg khoan

Tur khi Luat chimg khoan ra doi, quy md vé s6 luong cac nha dau tu nudc ngoai
cling ting 1én nhanh chong. Trong 2 nam 2006-2007 khi thi truong chiang khoan Viét
Nam trong giai doan dau hoat dong, s6 luong tai khoan giao dich cua cac nha dau tu
nude ngoai da tang vot, tir 436 tai khoan nam 2005 1én 2100 tai khoan nam 2006 va
dat 8441 tai khoan nam 2007 va nam 2020 dat 35.071 tai khoan.

Tinh theo co cau tai khoan cua cac nha dau tu nudc ngoai, co thé thay phan Ién cac
tai khoan déu thugc vé tai khoan c& nhan. Tai khoan cua cac td chirc ddu tu nuéc ngoai
khéng nhiéu, cu thé nam 2015 c¢6 2656 tai khoan thudc céc té chirc dau tu nudc ngoai,
chiém 14,8% tong sé tai khoan cua cac nha dau tu nudc ngoai; nim 2017 ting 1én dat
2865 tai khoan, chiém 12,7% tng s tai khoan cua cac nha dau tu nuéce ngoai va nam
2020 dat 3937 tai khoan té chire, chiém 11,2% tong s6 tai khoan cua cac nha dau tu
nudc Ngoai.

- Vé quy md giao dich ciia nha dau tw nwedc ngodi trén thi trrong chiing khodn:

Trong 10 nam qua, giao dich cua cac nha dau tu nudc ngoai trén thi trudng chung
khoan Viét Nam cha yéu 1a mua rong véi quy md nhé so vai téng khéi lwong giao dich
cua toan thi trudng. Gia tri giao dich cia cac nha dau tu nudce ngoai nam 2007 chiém
khoang 31,53% téng gia tri giao dich toan thi trudng, nhung trong suét 10 nim qua
(2007-2017) ty trong gid tri giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai khong duoc cai thién
va dung & muic 18% vao nam 2017.

- Co c4u giao dich cua cac nha dau tu nuwdc ngoai trén thi trudng chieng khoan: Trén
thi trudng ching khoén, céc giao dich cta nha dau tu thuong thdng qua 3 hinh thic:
co phiéu, trai phiéu va chung chi quy. Trong nim 2017, tai san ching khoan HOSE,
ty trong khi lugng giao dich ching khoan cia nha dau tur nuéce ngoai 1a nhu sau: C6
phiéu mua chiém 7,38%, c6 phiéu ban chiém 6,78%; Chung chi quy mua chiém
75,07%, chirng chi quy béan chiém 11,57%; Trai phiéu mua chiém 3,43%, trai phiéu
ban chiém 2,24%. Ty trong gi4 tri giao dich ching khoan nim 2017 trén sain HOSE
dat ty 1& nhu sau: C6 phiéu mua chiém 16,03%, c6 phiéu ban chiém 13,68%; Chiing
chi quy mua chiém 75,98%, ching chi quy béan chiém 10,90%; Trai phiéu mua chiém
3,48%, tréi phiéu ban chiém 2,24%.

3.2.2.3. Sé Iwong cac quy ddu tw nwéc ngoai trén th truomg chieng khoan

Tai Viét nam, céc quy dau tu nudc ngodi bit dau xuét hién tir nim 1991 véi quy
m6 nho Ié va manh man. Cac quy dau tu bit diu quay tro lai Viét Nam tir nam 2001
khi Hiép dinh thuong mai Viét My c6 hiéu lyc. K& tir nam 2007 dén nay, quy dau tu
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nudc ngoai quan tam nhiéu hon dén thi truong Viét Nam do bdi canh trong nuéc va
qudc té co nhiéu thay doi thuan lgi. Tinh dén nim 2019, Viét Nam c6 khoang 49 cong
ty quan ly quy hoat dong, trong d6 phan Ién 1a cac quy dau tu ngoai hoat dong trén thi
truong chirng khoan.

Xét vé linh vuc dau tu:

Pau tur gian tiép nuéc ngoai tap trung vao mot sé nhoém hang tiéu biéu bao gom
nang luong, bit dong san, cham soc sirc khoé, cong nghé va truyén thong, dich vu tai
chinh, san xuat. Theo s6 liéu cia tong cuc thong keé, trong 6 thang dau nim 2020, tong
sb thuong vu va gié tri dau tu theo nhom nganh clia cac nha dau tu nudc ngoai lién tuc
tang cao, dic biét trong cac linh vuc bat dong san, dich vu tai chinh, ning luong tai
tao, ban I&, cdng nghé thong tin va vién théng, san xuét, dau khi va tai nguyén.

3.2.3. Thu hat FPI thong qua gop vén cé phan vao doanh nghiép

- Dgng thai chung:

Trude nim 2007, tai Viét Nam, mdi ndm chi dién ra khong qua 50 thuong vu M&A,
v6i tong gia tri giao dich cao nhét khoang 300 triéu USD. Nhung tir nim 2007 tro di,
s6 thuong vu M&A gia ting nhanh chong. Théng qua gop vén ¢ phan vao doanh
nghiép, cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai co thé tro thanh doi tac chién luoc cua
doanh nghiép d6.Hinh thuc gop vén cb phan vao doanh nghiép cé thé thong qua céc
kénh ¢ phan hoa doanh nghiép nha nuéc, mua trai phiéu caa cac doanh nghiép. Cho
dén nay, téng s6 von huy dong trén thi trudng chimg khoan thong qua diu gia cd phan
hoa doanh nghiép ngay cang I6n manh, gép phan cai cach va di mai cac doanh nghiép
nha nudc. Dong von ngoai tiép tuc vao Viét Nam thong qua mua gop von c¢d phan
trong doanh nghiép. Trong 6 thang dau ndm 2014, tong trj gia giao dich gop v6n, mua
¢6 phan doanh nghiép dat 1,373 ty USD, tiép tuc ting 1én trong 6 thang dau niam 2015
va dat muc 2,247 ty USD trong 6 thang dau ndm 2017 va & mirc 4,099 ty USD trong 6
thang ddu nam 2018 (theo béo co cta Tng cuc thong ké).

- Linh vwec va doi tac diu tw:

Vén g6p va mua c6 phan cha yéu cua cac nha dau tur nude ngoai tap trung vao cong
nghiép ché bién ché tao (24%), ban budn ban 1¢ va sira chira 6 t6 xe may (23%), hoat
dong chuyén mén va khoa hoc cong nghé (15%), xay dung (14%), bat dong san (9%),
dich vu luu tri va an udng (6%). Con lai 14 cac linh vuc khac nhu y té, trg gidp xa hoi,
thdng tin va truyén thong.

Trong s6 cac dbi tac dau tw, ndi 1én cac nuéc Thai Lan, Singapore, Nhat Ban, Han
Qudc, va nhimg d6i tac dau tu 16n. Nhat ban cha yéu 1a dbi tac dau tu chién lugc vao
céc cong ty hang khong, xang dau, duoc pham, thi Singapore ndi 1én véi nhirng thuong
vu bit dong san thuong mai, va Thai Lan tiép tuc tap trung vao mang ban ¢ va vat liéu
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- hoa chat véi myc tiéu mo rong thi treong. Han Quéc thuc hién mot sb thuong vu
trong linh vyc thuc pham va tai chinh - ngan hang

- Quy md véon dau tw

Xét vé& quy mé thuong vu M&A, thi trudng Viét Nam van chi yéu Ia cac giao dich
nhé véi quy md khoang 3-4 triéu USD. Cac thuong vu giao dich quy mé nhé chiém
tGi 64,16% vé gid tri va trén 90% vé s6 luong thuong vu trong cac nim 2016 va 2017.
Theo Béo c4o cua Cuc diu tu nudc ngoai, trong nam 2017 da c6 4535 lugt gop gon,
mua ¢ phan cua nha dau tu nudc ngoai vai tong tri gia gop von 1a 5,29 ty USD, ting
52,6% so vai cling ky nam 2016. Day 1a cac khoan dau tu ngoai san, 1a hinh thirc M&A
doanh nghiép.

3.3. Thuc trang hoat dong quan ly FPI tai Viét Nam

3.3.1. Phan cdp qudn ly dong vén FPI

Theo so db chirc ning cua hé théng giam sét tai chinh caa Viét Nam, trach nhiém
giam sat chinh thudc vé Ngan hang nha nudc Viét Nam va Bo tai chinh. Bén canh do,
Uy ban giam sat tai chinh qudc gia va Bao hiém tién guri 1a nhitng t6 chie giam sat doc
lap, chiu trach nhiém trude chinh phu vé thuc hién céc chirc ning giam sat cua minh
trén thi truong tai chinh. Theo mé hinh quan 1y nay, Ngan hang nha nudc chiu trdch
nhiém quan ly cac té chirc tin dung va Bo tai chinh chiu trach nhiém giam sat thi truong
ching khoan va thi trudng bao hiém, trong d6 thi trudng chimg khoan dwoc giam sat
va quan ly truc tiép ctia Uy ban chimg khoan nha nuéc. Uy ban giam sét tai chinh quéc
gia c6 quan hé phdi hop truc tiép vai Bo tai chinh va Ngan hang nha nudc dé nam bit
céc dién bién hoat dong trén ca ba linh vyc: ngan hang, chirng khoén va bao hiém.

3.3.2. Thuec trgng qudan 1y vén FPI vao va ra khéi Vigt Nam

Céc nha dau tu gian tiép nudc ngoai khong truc tiép tham gia quan 1y, diéu hanh va
kiém soat doanh nghiép va khdng phai thuc hién gidy phép ching nhan ding ky dau
tu, cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai dang rat thuan loi trong viéc bé von dau tu tai
Viét Nam.

Trong thoi gian qua, ngan hang nha nude da g& bo nhiéu quy dinh vé kiém soéat
dong vén, khong ap dit cac bién phap hanh chinh dé quan ly dong von FPI ma sir dung
céc chinh sach 13i suat thip, chinh sach khong huong 1ai d6i véi cac khoan tién giri
thanh toan ciia cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai trén thi truong Viét Nam. Dong
vbn FPI déu dugc quan ly théng nhat thong qua hé thong tai khoan vén dau tu va khong
bi han ché vé s6 luong dau tu.

Chinh sach quan ly ngoai hbi dbi voi dong von vao Viét nam dang dugc cai thién
timg bude, huéng t6i viéc néi long han ché ngoai héi cho phi hop véi céc thong 1é
qudc té va trong nudc. Hé théng ngan hang cua Viét Nam trong thoi gian qua di day
manh tai cau trdc, tao diéu kién thuan loi cho cac nha du tw nudc ngodi thanh toén,
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chuyén tién, chuyén vén, giai ngan vén, mo va quan ly tai khoan, sir dung cac hoat
dong dich vu khéc caa ngan hang. Nho quan Iy tét dong vén FPI va FDI, can can tai
chinh cua Viét Nam luén dat mic thang du, tao diéu kién 6n dinh cho phat trién kinh
té.

Trong can can thanh toan cua Viét Nam, ddu tu gian tiép nudc ngoai khéng cé anh
huéng manh do quy mé ngudn vén FPI con nhoé.

3.3.3. Kiém tra, giam sat dong vén FPI trén thi srieong chieng khoén:

Dé quan ly tot dong vén FPI luan chuyén vao va ra trén thi truong ching khoén,
Ngan hang nha nuéc va Bo tai chinh phdi hop dé ra soét va kiém soét chat ché cac
khoan vay ngoai té ngan han nudc ngoai cua chinh phu, doanh nghiép, ngan hang va
danh muyc dau tu gian tiép, dé tir 46 cin cir vao muc du trit ngoai té dé c6 ddi sach thich
hop.

Ngan hang nha nudce da xtr ly linh hoat van dé ty gia dé tao nén sy 6n dinh cho nén
kinh té, ngan chian nguy co rat vén nudc ngoai cia cac nha dau tw nwdc ngoai.

B§ tai chinh va Uy ban ching khoan nha nude dd ban hanh hang loat cac van ban
phép ly quan trong dé hoan thién thi truong chung khoén, hién nay thi truong di co
ban hinh thanh rd nét, tir thi truong so cap dén thi truong thir cap, thi truong ¢ phiéu,
thi truong trai phiéu. Tinh thanh khoan cua thi truong ching khoan ting manh, cng
tac thanh tra va kiém tra giam sat dwoc thyc hién ngay cang hiéu qua hon.

UBCKNN di 4p dung Hé thong giam sét giao dich chiing khoan (MSS) nham hd
trg gidm sét giao dich d6i vai cac cb phiéu ngan hang, tai chinh, phdi hop cung cip
thong tin cho cac co quan thanh tra va gidm sat cia ngan hang nha nudc.

Céc co quan quan ly chuy@n nganh cip phép hoic cho y kién vé viéc phat hanh tréi
phiéu doanh nghiép. T4 chic thi truong trai phiéu doanh nghiép théng qua hai s¢ giao
dich chiing khoan & Ha Noi va TP H6 Chi Minh, Trung tdm luu ky chimg khoan va
cac thi truong phi niém yét 1a cac ngan hang thuong mai va cac c¢ong ty ching khoan
dugc b tai chinh cAp phép tro thanh dai ly chuyén nhuong.

3.4. Panh gia chung vé thu hat va quan Iy FPI tai Viégt Nam

3.4.1. Két qud dat dwoc

Thir nhat, hé thong van ban phap luat lién quan dén thu hat va quan ly vén FPI cia
Viét Nam ngay cang hoan chinh, gép phan thu hat 6n dinh va hiéu qua hon dong von
FPI vao Viét Nam

Thit hai, tién trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép nha nudc ¢ Viét nam dang tao diéu
kién thuan lgi cho cac nha dau tw nuwéc ngoai tham gia mua cd phan va gop vn doanh
nghiép.

Thit ba, néi long cac quy dinh vé giao dich trén tai khoan vén ciia nha dau tu, cac
quy dinh vé& chuyén khoan loi nhuan va thu nhap cia nha dau tu ra nudc ngoai (mién

15



thué chuyén lgi nhuan vé nuéc), ¢ nhitng quy dinh néi long hon vé ty 1 gop von ddi
v6i nha dau tu nudc ngoai; co nhitng quy dinh 16 rang hon vé thué déi véi cac nha dau
tu nude ngoai, cho phép nha dau tu nude ngoai khong dugc thanh 1ap cong ty quan ly
quy 100% vén nude ngoai.... Co ché quan ly ngoai héi cua Viét nam ciing ngay cang
hoan thién hon, phu hop vai tinh hinh thyc té trong nudc va théng 1é quéc té, gop phan
kiém soat quan ly tot hon dong vén ngoai vao Viét Nam dé han ché nhitng tiéu cuc bat
n c6 thé gay ra tir dong vén nay.

Thit tu, co ché quan ly ngoai hdi ciia Viét Nam di va dang dugc hoan thién ngay
cang phu hop vai thong 1é qudc té va véi thyc té cua su phat trién cua hoat dong dau
tw nudc ngoai vao Viét Nam.

Thit nam, thi trudng chiing khodn ngay cang phat trién va hoan thién ca vé mit cht
va mit lugng, gop phan quan ly tét hon dong vén FPI.

Thi# sdu, dam bao moi truedong kinh té vi mé va cac chinh sach quan ly rai ro ngay
cang hiéu qua da tao niém tin Ién hon cho cac nha dau tu gian tiép nudc ngoai

3.4.2. Nhing ton tgi va han ché

3.4.2.1. Han ché trong thu hat FP1 ‘ , X

The nhat, cac van ban phap 1y lién quan dén FPI dang con nhiéu han ché, mau thuan
can thao g&

Thit hai, thiéu minh bach trong cong bé théng tin va giam sat thi truong ching
khoan.

Thet ba, doanh nghiép nha nudc cham ¢6 phan hoa va thoai vén, gay can tré viéc
niém yét trén thi trudng chiing khoan va hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép.

Thet i, cong tac théng ké, du bao thi truong ching khoan, du bao sb lugng von
FPI vao va ra trén thi truong chuang khoén con nhiéu han ché, khong day du va kip
thoi.

Thit naim, kinh té Viét Nam trong giai doan 2007-2020 con nhiéu bat 6n, anh huong
I6n dén dong vén FPI vao Viét Nam.

3.4.2.2. Han ché trong qudn 1y FPI

Thiz nhdt, quan ly gia tri dong von FPI vao va ra con gap nhiéu han ché, 1am anh
hudng dén kha ning danh gia va du béo cua cac nha hoach dinh chinh séch.

Thit hai, hé thong giam sét trén thi truong tai chinh, thi truong ching khoan cua
Viét Nam con yéu.

Thit ba, thiéu mot hé thdng canh bao sém vé nhiing rui ro tién té, tai chinh cho nha
dau tu.

* Nguyén nhan cua han ché

Thiz nhat, Viét Nam chua xéac dinh rd rang quy mé dau tu, d6i tac du tu chién luoc
trén thi truong chirmg khoan trong cac giai doan ngan han, trung han va dai han, vi vay

16



chua thé c6 cach nhin théng nhat vé thu hat va quan ly vén FPI vao Viét Nam. Viéc
thu hat va quan Iy von FPI hién nay van con thé hién tinh thy dong, chua linh hoat,
chua c6 tam nhin diéu chinh cac van ban phép ly theo du bao dua trén sy phat trién
thuc té cua thi truong va nhu ciu cua nén kinh té. Phan I6n cac van ban, nghi dinh,
thong tu déu phat trién theo hudng “theo kip” thi truong va dong vén trén thi truong
ching khoan, chtr chua theo huéng “don dau” va “diéu chinh” dong von dé dap ng
nhu cau phat trién kinh té.

Thit hai, chua c6 sy phan dinh trach nhiém va phdi hop cht ché trong quan ly vén
FPI trén thi truong chung khoén gitra cac co quan quan ly ciia Nha nudc, do vay con
chdng chéo trong quan Iy va bat cap trong cng tac cong b thdng tin va thong ké cac
s6 lieu FP1 vao va ra. Thuc tién thoi gian qua cho thiy su yéu kém, bét cap cua cac co
quan nha nuéc trong hoach dinh va thuc hién cac chién lwoc, quy hoach, ké hoach phét
trién thi truong ching khodn néi chung va thu hat dong vén FPI néi riéng.

Thit ba, sau nhiéu lan diéu chinh Luat dau tu va cac van ban luat phap khac lién
quan, thé ché dau tu FPI van chua duge dinh hinh rd rang. Cong tac quan ly hién rét
lGng tang, cham ché, thiéu phdi hop vi dang thiéu khung thé ché thdng nhét vé quan Iy
von FPI. Do dong vén FPI mang tinh nhay cam va rii do cao, nhung cong tac du béo
va danh gia rui ro vé sy di chuyén dong vén nay dudong nhu van con cham ché so voi
yéu ciu dit ra.

Ther fu, trinh d§ cua can bo, chuyén vién trong cac co quan quan ly Nha nuéc van
con han ché. Bidu nay thé hién ¢ viéc hoach dinh céac chinh sach thu hat, quan 1y vén
FPI vao, ra, diéu tiét sy phat trién cua thi truong chua hop 1y, thudng mang tinh chét
chay theo sy bién dong cua thi truong.

CHUONG 4
GIAI PHAP THU HUT VA QUAN LY VON PAU TU GIAN TIEP NUOC
NGOAI TAI VIET NAM

4.1. BOlI CANH KINH TE TRONG NUOC VA QUOC TE

4.1.1. Béi canh quéc té

Thiz nhat, tang truong Kinh té thé giGi tré nén khé doan dinh

Thit hai, vi tri cia cac nén kinh té I6n nhét trén thé gioi sé thay doi trong thap nién
toi.

Thit ba, nhitng thay ddi co ban vé tinh hinh va cuc dién caa nén kinh té thé gioi sau
dai dich Covid19.

Thit fur, vai trd cua kinh té s6, kinh té nén tang.
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4.1.2. Béi canh kinh té trong nwéc

Thiz nhdt, Viét Nam tiép tuc dat dwoc mire ting truong kinh té nhanh, nang cao vi
thé va vai trd cua minh trong khu vuc va trén thé giéi.

Thar hai, méi truong déu tu kinh doanh tiép tuc duoc cai thién.

Thit ba, kinh té s6 c6 vai trd quan trong trong phat trién kinh té & Viét Nam

Thit fur, trién vong phat trién cua thi trudng tai chinh va thi treong chang khodn.

4.2. CHU TRUONG, QUAN PIEM VA PINH HUONG THU HUT VA QUAN
LY VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI TAI VIET NAM

4.2.1. Chii trwong ciia Pdang vé thu h(t vén dau tw gidn tiép nwéc ngoai vao Viét
Nam

4.2.2. Muc tiéu thu hat va quan ly vén dau tw nwéc ngoai tgi Viét Nam

Hoan thién thé ché, chinh sach hop tac dau tu nudc ngoai cé tinh canh tranh cao,
hoi nhap quédc té; dap tng yéu cau ddi méi mé hinh ting trudng, co ciu lai nén kinh
té, bao vé moi trudng, giai quyét tot cac van dé x& hoi, nang cao ning suét, chat lugng,
hiéu qua, stc canh tranh caia nén kinh té. Khéc phuc cin ban nhitng han ché, bat cap
dang ton tai trong xay dung, hoan thién va t chuc thyuc hién thé ché, chinh sach vé
hop tac dau tu nudc ngoai. Tao lap modi truong kinh doanh va ning lyc canh tranh
thuéc nhdm ASEAN 4 truge nam 2021, thudéc nhém ASEAN 3 trude nam 2030.

- Muc tiéu phét trién thj trwong chitng khodn dén ndam 2025

Tiép tuc co ciu lai toan dién dé thi truong chiing khoén tro thanh kénh dan vén
trung va dai han quan trong cho nén kinh té; xay dung co cau hop ly, can bang giira thi
truong tién té va thi trudng vén, giita thi truong cb phiéu va tréai phiéu, gitra trai phiéu
chinh pha va tréi phiéu doanh nghiép; hd tro tich cuc qué trinh co cu lai doanh nghiép
nha nude, d6i mai mo hinh ting truong kinh té va thuc day phat trién khu vire kinh té
tu nhan; ting cuong mé cira va hoi nhap véi thi truong khu vuc va thé gioi.

4.2.2.2 Quan diém chi dgo thu hat va qudn Iy vén ddu tw gidn tiép nwéc ngoai
tai Vigt Nam

Thit nhat, théng nhat vé nhan thirc trong thu hat va quan 1y ngudn vén dau tr gian
tiép nudc ngoai, thuc hién quan 1y bang cong cu phap luat, dam bao lgi ich cta cac bén
tham gia thi trudng.

Thir hai, kinh t& c6 vén dau tu nude ngoai la mdt bd phan hitu co, cAu thanh cua
nén kinh té thi trudng dinh huéng XHCN.

Thir ba, két hop chat ché, hai hoa ngudn luc trong nudc va ngudn luc nude ngoai,
trén nguyén tic ngudn luc trong nude 1a quyét dinh va ngudn lyc nudc ngoai giri vai
trd quan trong, da dang hoa cac ngudn von dau tu, ddi tac, phuong thirc huy dong.

Thit tu, thu hat va quan 1y von dau tu gian tiép nude ngoai theo dung dinh hudng,
chéng cac biéu hién lam dung, thao ting thi trudng, tiép can dan véi thong 1€ va chuén
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muc quéc té.

Thir nam, coi chinh sach thu hit va quan 1y von dau tu gian tiép nudc ngoai 1a bo
phan cAu thanh cua hé théng chinh sach quan ly kinh té cua Viét Nam, thuc hién déng
bd cac chinh sach nhim 6n dinh hé thdng tai chinh thiic dy ting truéng kinh té bén
ving.

Thir sdu, thu hiit va quan 1y vén dau tu gian tiép nuéc ngoai mot cach co hiéu qua
nham thuc ddy phat trién thi trudng vén néi chung va thi truong chimg khoan néi riéng
nham 6n dinh thi truong tai chinh - tién t&, c6 kha nang phan wng tot véi cac ¢l sdc bat
loi vao nén kinh té, déng thoi dam bao tinh trung thyc va minh bach trong hoat dong
cua thi truong trén co sd cac quy dinh phap 1y.

4.2.3. Pinh hwong phét trién thi trwong chieng khoan va thu hat, qudn Iy vén
ddu tw gidn tiép nwéc ngodi 6 Viét Nam thei gian téi

4.2.3.1. Pinh hwéng phét trién thi trwong chiing khoan 2021- 2030

Thit nhat, nang cao kha nang huy dong von trung va dai han cho doanh nghiép trén
o s hoan thién va phat trién cu tric TTCK.

Thit hai, tang tinh hiéu qua cuda thi truong chung khoan.

Thir ba, nang cao nang luc, sttc manh canh tranh cia cac dinh ché trung gian thi
treong va cac hi¢p hoi, td churc phu trg.

Thir t, ting cuong ning luc quan 1y, giam sat, thanh tra va cudng ché thuc thi cua
cac co quan quan ly nha nudc trén co sé cho phép UBCKNN theo dung quy dinh cua
phép luat.

Thit ndm, chuan bi tot cac diéu kién dé hoi nhap thi truong tai chinh qudc té theo
10 trinh phat trién phii hop thong 1¢ qudc té va dap ing yéu cu vé an ninh tai chinh.

4.2.3.2. Pinh hwéng thu ht va quan Iy vén dau tw gidn tiép nwéc ngodi vao Viét
Nam

Thit nhdt, thu hut va quan 1y vén dau tu gian tiép nudc ngoai gop phan phat trién
thi truong ching khoan. Thyc hién mé ctra thi truong dich vu ching khoan theo cam
két WTO va cac hiép dinh thuong mai ty do thé hé méi phu hop véi diéu kién thyc té
nham dam bao phat trién bén viing cua thi trudng chimg khoan Viét Nam.

Thit hai, tap trung vao dong von trung va dai han nham 6n dinh kinh té vi mé, kiém
soat lam phat, cai thién can can thwong mai va can can thanh toan quéc té, ting cuong
duy trit ngoai hdi, bd sung von cho dau tur phat trién, ning cao kha ning phong vé cta
nén kinh té. Pay manh c¢6 phan hoa DNNN, ting ty 1¢ tham gia ciia cic nha dau tu
nude ngodi tai cac doanh nghiép theo 16 trinh phat trién thi truong vén, phi hop véi
c4c hiép dinh song phuong va da phuong ma Viét Nam da cam két.

Thir ba, xay dung co ché, chinh sach thong thoang, cdi cach tha tuc hanh chinh, co
cAu lai cac trung gian tai chinh tao diéu kién thuan loi cho cac nha dau tu nude ngoai
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tiép can vai thi truong chung khoan Viét Nam. Sir dung linh hoat cac don bay kinh té
tai chinh nham thu hiit t5i da ngudn von gian tiép ngudc ngoai clia cac nha dau tu chién
luoc.

Thir tu, phan dinh 13 hoat dong dau tu gian tiép va truc tiép; von dau tu truc tiép va
vbn dau tu gian tiép nude ngoai; nghién ciru co ché dé chuyén ddi doanh nghiép co
vbn dau tu truc tiép nude ngoai sang cong ty cb phan.

Thir ndm, ting cudng giam sat va chu dong dua ra cac giai phap xir Iy phu hop ddi
pho voi bién dong cua cac dong von dau tu nude ngoai, dic biét 1a von gian tiép dau
tu nude ngoai trudce cac ci sbc ddi voi nén kinh té.

4.3. Giai phap tiang cwong thu hit va quan |y von dau tr gian tiép nwéc ngoai
tai Viét Nam

4.3.1. Nhém gidi phap vé thu hat vén FPI1 vao Vit Nam

Mgt 13, hoan thién khung phdp 1y d@é thu hat hiéu qud dong von FPI vao Viét Nam.

Can phai tiép tuc khéc phuc nhirng han ché hién nay vé danh muc dau tu, linh vuc
dau tu, chu thé dau tu gian tiép nuwdc ngoai tai Viet Nam. Trudc hét 1a viéc dong bo
hoé cac luat, vin ban huéng dan dudi luat, céc nghi dinh, thong tu hudng din, dé tranh
chdng chéo giita cac vin ban chinh sach phap ly, dong thoi tai k& ho trong thu hat va
quan 1y dau tu gian tiép nuéc ngoai; dac biét 1a tiép tuc hoan thién hé thong van ban
huéng dan Luat chieng khodn, tao 1ap mot hé thong phap ly chat ché va thdng nhat.

Trong thoi gian téi, dé nang cao kha nang quan Iy vén FPI trén thi truong ching
khoan Viét Nam can c6 co ché phéi hop hiéu qua giita cac co quan quan ly vén FPI
theo hudng:

Phan dinh rd trach nhiém trong hoat dong quan ly von dau tu gian tiép nuéc ngoai
vao Viét Nam: (i) Bo Tai chinh thuc hién cac chinh sach phat trién thi trueong von va
dich vy tai chinh nham thu hat vén dau tu gian tiép nudc ngoai trung va dai han, quan
ly cac hoat dong ching khoan caa cac to chae phat hanh ¢ vén nudce ngoai; (ii)Bo Ké
hoach va Pau tu quan ly cac cong ty tiép nhan vén dau tu truc tiép nudc ngoai, hoat
dong chuyén doi cac cong ty nay tir dau tu truc tiép sang dau tu gian tiép (dudi hinh
thirc cong ty c6 phan chua dai chung); (iii) ngan hang Nha nuéc Viét Nam thyc hién
céc chinh séch quan ly ngoai hdi, trong d6 ¢6 dong luu chuyén von dau tu gian tiép
nudc NQYoai.

Hai la, tang cwong tinh minh bach va hiéu qud cua thi sruwong chiing khoan.

Trudc hét, can tap trung nang cao chét lwong hoat dong ciia cac sé giao dich ching
khoan va trung tdm luu ky chiing khoan, ap dung cong nghé 4.0, ttng dung cdng nghé
méi trong céc hoat dong truyén théng nhu giao dich, luu toan bu trir cua thi truong
ching khoén, ap dung cong nghé sb, cong nghé blockchain; sir dung tiéng nude ngoai
khi cong b thong tin thi truong va doanh nghiép dé cac nha dau tu nude ngodi tim
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hiéu va dinh gi4 dung thi truong. Can nhanh chong thyc hién hé thdng tu dong hoa luu
ky va thanh toan bu trir chieng khodn, thyc hién dich vy luu 1y chirmg khoan theo ding
thong 1& quéc té, giam thoi gian thanh toan nham nang cao tinh thanh khoan cua thi
truong.

Tinh minh bach cua thi trudng chirng khoén sé& hiéu qua hon néu cac bién phap ting
cuong kiém tra, giam sat huy dong von va st dung von huy dong trén thi trudng chimng
khoan duoc thuc hién tét; nhanh chéng phat hién va xir ly kip thoi cac truong hop ting
vdn a0 va str dung vén sai muc dich; kiém tra chat luong béo céo tai chinh va hoat
dong kiém toan cua cac don vi kiém toan. Can phai xay dung hé théng giam sét trén
thi truong chimng khoén cd su két ndi gitta cac chu thé giam sat, xay dung hé thong tidu
chi giam sat dé xac dinh c&c hanh vi can kiém tra, giam sét vi pham giao dich dau tu
trén thi truong chang khoan.

Ning luc cua cac cong ty chimg khoan ciing 1a diéu can chd trong dé cac cong ty
nay co6 diéu kién thuan loi huy dong cac ngudn von trong x& hoi, mé rong cac san pham
va dich vu cho nha dau tu. Cac cdng ty ching khoan ciing can phai ¢ hé thng quan
tri di manh dé giam thiéu céc rui ro cho nha dau tu, chi dong giai quyét cac théng tin
bt loi dbi voi doanh nghiép cua minh. Bén canh d6, can hoan thién bo quy tic chi sb
ching khoan phu hop véi théng 1é qudc té.

Ba 13, ddy manh cé phan hoa doanh nghiép nha niréc va thodi vén nha nuée trong
cac doanh nghiép dé thu hit FPI. Trudc hét can hoan thién hanh lang phép ly cho ¢
phan hod mot cach thuc chét, 1am rd ké hoach va trach nhiém ca nhan cu thé vé cb
phan hoa va thoai vén doanh nghiép nha nudc theo timg nam. Hon nita, dé hiéu qua
cho qué trinh M&A trong doanh nghiép nha nudc, can can nhic ky cang ty 1é ban c6
phan va 16 trinh thoai vdn sao cho hop Iy, chi gitt c6 phan khdng ché trong trueong hop
can thiét; day nhanh 19 trinh thoai von doanh nghiép nham tranh rai ro giam gié tri co
phan con lai ciia nha nudc sau khi khéng con nam gii ty 18 ¢6 phan khong ché sau ¢cb
phan hoa.

Pé day manh tién trinh ¢ phan hoa doanh nghiép, can c6 nhiing ché tai xir ly khi
céc doanh nghiép khong tuan thi cac quy dinh vé viéc niém yét, dang ky giao dich sau
khi da duoc cb phan hoa. Bén canh d6, Bo Tai chinh can phéi hop cac bo, nganh lién
quan trinh Chinh pha diéu chinh cac co ché chinh sach va giai phap dé thuc day manh
mé tién trinh c6 phan hoa va thoai von doanh nghiép nha nudc, gan ¢ phan héa va
thodi von véi viéc niém yét, dang ky giao dich trén san chiing khoan, dé thic day quy
mé cuia thi truong chimg khoan, day manh tinh céng khai minh bach, nang cao ning
lyc quan tri doanh nghiép nha nudce sau khi duoc co cau lai.

Bon 13, can xay ding mét hé thang canh bao sém doi véi nhing rii ro 6 thé xay
ra trong qué trinh t do hod tai khodn vén. Bé cé thé lugng hoa dwoc cac rui ro, co
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quan quan ly can xay dung dugc mot hé thong giam sat, thu thap théng tin va canh bao
rai ro tai chinh, tir 6 dua ra nhirng giai phap thich tng vai tinh hinh.

Viéc kiém soét va quan ly dong vén FPI vao Viét nam thé hién ¢ 2 linh vuc; quan
ly hoat dong dau tu va quan Iy luan chuyén vén (quan ly ngoai hdi). N6 doi hoi phai
¢6 co ché kiém soéat dong vén nay sao cho théng nhat, su phéi hop chit ché gitra Bo
Tai chinh, Bo Ké hoach va Pau tu va NHNN nhiam dam bao quyén lgi cho cc doanh
nghiép ciing nhu tranh cac hién twong dau co gay suc ép 1én ty gia va du trit ngoai héi.

Nam la, can duy tri sw én dinh kinh té vi mé dé tao diéu kién hdp dan thu hat FPI,

On dinh kinh t& vi mo, kiém soét lam phat, duy tri chinh sach ty gia héi doai 6n
dinh, duy tri tét nang luyc du trir ngoai héi qudc gia 1a didu kién quan trong dé cac nha
dau tu gian tiép nudc ngoai ting von du tu vao Viét Nam. St dung don by tai chinh
thdng qua cdng cu thué nham khuyén khich thu hit vén dau tu gian tiép nudc ngoai
trung va dai han. Can &p dung hé théng thué suat rit vén giam dan ddi voi vén dau tu
gian tiép nudc ngoai vao co phiéu va trai phiéu theo huéng muc thué giam dan phu
thugc vao thdi han dau tu nham han ché ngudn vén thu hit ngin han vao TTCK; dam
bao tinh linh hoat va 6n dinh phat trién thi truong.

4.3.2. Nhém gidgi phap vé qudan ly vén FPI vao Viét Nam

M6t la, quan Iy riii ro trong trieong hop von dau tw gidn tiép mede ngodi riit ra hodc
dé vao 6 at trén thi truong chitng khoan Viét Nam.

Véi nén kinh té ¢6 d6 mé 16m va quy md van con nhé nhu Viét Nam, trinh d6 quan
Iy va kha ning du bao dong tién luu chuyén vén dau tu gian tiép nudc ngoai con han
ché thi quy dinh thoi gian duoc phép mua ngoai té va rit von ra khoi TTCK ddi véi
céc nha dau tu gian tiép nudc ngoai 14 can thiét.

Hai la, xdy dung hé thong thanh tra gidm sat toan dién, tiép cdn véi thong 1é quoc
té.

- Hoan thién khung phép 1y vé thanh kiém tra, giam sat hoat dong dau tu gian tiép
nude ngoai theo huéng ddng bd véi cac Luat Ngan sach, Luat Ngan hang nha nudc,
Luat cac TCTD, Luét Chung khoan... Quy dinh 18 trach nhiém cua cac bd, nganh, dia
phuong trong viéc chu tri, phdi hop quan 1y, giam sat hoat dong dau tu nude ngoai.

- Hoan thién hé théng phan loai, danh gia rui ro, canh bdo sém dbi véi cac cong ty
chimg khoén, cong ty quan 1y quy; thuc hién phan loai cac cong ty chimg khoan dé
quan ly, giam sat. Thyuc hién danh gia, phan loai lai ng phai thu va céc loai tai san tai
chinh cua cac cong ty chirng khoan va cac cong ty quan ly quy.

- Hoan thién h¢ thong gidm sét thi truong chimg khoan trén co s¢ xac dinh rd trach
nhiém, x4y dung céc tb chiic kinh doanh chtng khoan thanh don vi giam sat cp 1 trén
thi truong.

- Hoan thién mé hinh gidm sat v6i Uy ban gidm sat tai chinh qudc gia
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(UBGSTCQG) lam d4u mbi thyc hién mé hinh gidm sat két hop: vira gidm sat chuyén
dé, vira giam sat hop nhat. UBGSTCQG phai thuc hién tot chire ning: tham muu, tu
véan cho Thu tuong Chinh phu trong phan tich, danh gia, du bao tac dong cia thi tredong
tai chinh dén kinh té vi mo va nguoc lai; diéu phéi hoat dong giam sat thi truong tai
chinh trén cac linh vuc ngén hang, chimg khoan va bao hiém.

- Ting budc chuyén mé hinh quan 1y, gidm sat cia uy ban ching khoan nha nudce
tir quan 1y, gidam sat tudn thu sang mé hinh quan 1y giam sat dwa trén rii ro nham tdi
wu hod ngudn lyc va nang cao hiéu qua quan 1y, gidm sét.

- Pay manh tmg dung cong nghé thong tin trong viéc quan 1y, gidm sat trén thi
truong chimg khoan, dic biét 1a cong tac giam sat ddi véi cong ty dai chiung va giam
sat giao dich trén thi trudong.

- Tang cuong hoat dong thanh tra, kiém tra, xi Iy cac vi pham mang tinh chat trong
tam, trong diém cac van d& ndi com c6 anh huong khong t6t dén thi truong chung
khoan.

- Kién toan b may, chtic nang nhi¢m vu cta thanh tra, kiém tra, giam sat dam bao
du nang luc cudng ché thuc thi ctia co quan quan 1y nha nudce. Thiét 14p co ché giam
sat TTCK chuyén nghiép theo thong 1& qudc té, ap dung cac chuin muc qubc té va
khuyén céo ciia IOSCO trén co sé hé théng ké toan, kiém toan chit lugng. C6 ché tai
XU phat manh du sirc ran de dbi voi cac hanh vi vi pham trén thi truong. Po6i ngd thanh
tra, kiém tra giam sat phai dugc dao tao c¢6 du trinh do, nang luc dé thue thi nhiém vu.

Ba la, xdy dung hé thong canh bdo sém, dy bdo trude dwoe nhitng bién dong cia
dong vén vao ra thi trieong.

Hoan thién cac vin ban phép 1y phong ngira, phat trién hé thong canh bao som;
hoan thién hé théng ké toan kiém toan theo chuan muc quéc té.

Thuce hién cong bang trong cac quy dinh diéu chinh chung cho ca nha dau tu trong
va ngoai nudc; chii trong dén cac nha dau tu chuyén nghiép tham gia thi trudng véi tu
cach vira 1 nha dau tu vira 13 cc trung gian tai chinh trén thi trudng.

Hoan thién cac van ban lién quan dén dich vu tu van, hd tro truc tuyén, cac quy
dinh phap luat lién quan dén trach nhiém, chat lugng cong bd thong tin ddi véi cac co
quan quén ly nha nuéc va doanh nghi¢p phat hanh chirmg khoan.

Hoan thién vin ban vé quan tri cong ty ddi voi cac cong ty dai chung va cc cong
ty niém yét theo chuan muc quan trj va diéu hanh theo chuan muc qudc té.

Hoan thién h¢ thong ké toan, kiém toan, kiém tra, giam st nham cung cap thong
tin chinh xac vé tinh hinh cic doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan.
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KET LUAN

Thu hat vén dau tu gian tiép nudc ngoai 1a mot nhiém vu quan trong caa chinh phi
Viét Nam nham bé sung ngudn vén cho phat trién kinh té. Vi cac diéu kién thuan loi
cua nén kinh té va cac chinh sach vu dai ddi véi cac nha dau tu nuéc ngoai, Viét Nam
trong nhitng nim qua (2007-2020) da khai thac trong dbi tot tiém ning dong chay FPI
phuc vu muc tiéu phét trién kinh té xa hoi.

Trong qué trinh thu hat vén FPI, Viét Nam da c¢b géng hoan thién va minh bach hoé
thi truong ching khoan, day manh ¢6 phan hoa doanh nghiép nha nuéc, hoan thién hé
thdng chinh séch luat phap dé thu hut nha dau tw nwéc ngoai. Mic du ¢d su ting giam
that thuong trong mot s6 nam, nhung nhin chung FPI vao Viét nam trong thoi gian qua
twong ddi 6n dinh, khong c6 tinh dao chiéu va khong tao ra nhiing rui ro 16n di véi
nén kinh té. Ngay cang thu hit dugc cac nha dau tu 16n 1a mot thanh cong cua Viét
Nam trong chinh sach thu hit vén dau tu gian tiép nudc ngoai thoi gian qua. Tuy nhién,
thyc tidn thu hat vén FPI vao Viét Nam thoi gian qua ciing boc 16 nhiéu han ché vé
mit chinh sach. Nhiing han ché chinh sach trén da thé hién bang thuc té: luong vén
FPI vao Viét nam trong thoi gian qua con chua tuong xing véi tiém ning cta né va
phan 16n 1a dong dau tur nho 1é, ngén han, tinh thanh khoan cia vén dau tu con thap.

Dua trén bi canh trong nuéc va quéc té, can ctr vao quan diém va muc tiéu cy thé
trong thu hat vén dau tu nuéc ngoai vao Viét Nam trong thoi gian qua, cd thé thay Viét
Nam dang dirng trudc thoi co va thach thire dan xen. Cac nhom giai phap ma luén an
dua ra 1a nham muc dich nang cao hiéu qua thu hat va quan ly vén dau tu gian tiép
nudc ngodi vao Viét nam, trong d6 c6 nhitng giai phap vé hoan thién khung khé luat
phép chinh séch, cai thién tinh minh bach cua thi truong, da dang hoa san pham va dbi
tuong dau tu, ngin ngira nhitng rai ro hoic bién dong that thudng cia dong von, xay
dung hé thdng giam sat va kiém soat dong vén... Cac nhom giai phap nay 1a co s dé
kién nghi cho chinh phu, bd, nganh, uy ban ching khoan nha nuéc trong viéc thu hit
va quan ly hiéu qua hon dong vén dau tu gian tiép nudc ngodi phuc vu phét trién kinh
té Viét Nam dén nam 2025, tam nhin 2030.

Mic du da rat ¢ gédng va mong mudn giai quyét triét dé cac van dé thudc dbi tuong
va pham vi nghién cu, song luan &n van con nhiing han ché sau:

Do yéu cau bao mat thong tin nén NCS chua thu thap duoc day du chi tiét cac s6
lieu vé thu hat va quan Iy dong von FPI; Phuong phéap nghién ctru chua da dang, cac
két luan cha yéu dia vao phuong phép phan tich thong k&, phan tich. Cac han ché trén
la van dé dat ra cho NCS tiép tuc nghién ciru trong cac cong trinh nghién ciru tiép sau
(trong diéu kién cho phép). NCS mong nhan dugc su g6p y cua cac nha khoa hoc, nha
quan ly, cac c& nhan va t chac dé cong trinh nghién ciru duoc hoan thién hon. NCS
tran trong cam on!
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