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NGUYEÃN THÒ KIM LIEÂN

Naêm 2006, naêm ñaùnh
daáu söï phaùt trieån
maïnh meõ cuûa thò

tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät
nam. Ñaëc bieät, töø nhöõng thaùng
cuoái naêm 2006 ñeán nay, TTCK
Vieät nam ñaõ ñöôïc nhaø ñaàu tö treân
theá giôùi nhìn nhaän nhö laø moät
ñieåm ñeán ñaày höùa heïn.

Hieän nay, con soá thoáng keâ veà
voán ñaàu tö giaùn tieáp (FPI) vaøo
Vieät nam xaáp xæ 5 tyû USD. Con
soá naøy laø tín hieäu ñaùng möøng cho
neàn kinh teá, döï baùo nhieàu cô hoäi
phaùt trieån ñaát nöôùc. Tuy nhieân,
FPI laø nguoàn voán coù tính baát oån
cao. Noù coù theå vaøo moät caùch
nhanh choùng nhöng cuõng coù theå
oà aït ra khoûi moät quoác gia tuøy
thuoäc vaøo mong muoán cuûa caùc
nhaø ñaàu tö. Neáu nhö moät quoác gia
khoâng kieåm soaùt ñöôïc doøng voán,
söï ñaûo ngöôïc doøng voán seõ mang
laïi nhöõng haäu quaû naëng neà cho
neàn kinh teá. Nhöng neáu chính
phuû aùp duïng caùc bieän phaùp kieåm
soaùt quaù cöùng nhaéc coù theå laøm
cho ñoâng cöùng thò tröôøng taøi
chính vaø seõ khoâng coøn haáp daãn
caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi
(NÑTNN). Nhö vaäy, neân kieåm
soaùt voán hay khoâng vaø kieåm soaùt
voán nhö theá naøo ñeå ñaûm baûo an
ninh taøi chính maø vaãn thu huùt
ñuû ngoaïi löïc caàn cho phaùt trieån.
Ñoù laø vaán ñeà hoùc buùa, ñoøi hoûi söï
caân nhaéc thaän troïng cuûa caùc nhaø
hoaïch ñònh chính saùch.

Kieåm soaùt voán laø vieäc chính phuû
thöïc hieän caùc bieän phaùp can thieäp
döôùi nhieàu hình thöùc khaùc nhau
taùc ñoäng leân doøng voán nöôùc ngoaøi
chaûy vaøo vaø ra khoûi moät quoác gia
nhaèm ñaït muïc tieâu nhaát ñònh cuûa
chính phuû. Coù nhieàu quan ñieåm veà
muïc tieâu cuûa kieåm soaùt voán:

 Kieåm soaùt voán thoâng qua
vieäc haïn cheá caùn caân taøi khoaûn
nhaèm caûi thieän phuùc lôïi kinh teá
cuûa moät quoác gia baèng vieäc buø ñaép
nhöõng baát hoaøn haûo cuûa thò
tröôøng taøi chính.

 Kieåm soaùt voán
nhaèm ñieàu hoøa nhöõng
maâu thuaãn veà muïc tieâu
chính saùch xaûy ra khi
coá ñònh tyû giaù hoái ñoaùi
hoaëc quaûn lyù quaù chaët
tyû giaù hoái ñoaùi.

 Kieåm soaùt voán
nhaèm ñaûm baûo an ninh taøi chính
quoác gia, giöõ vöõng söï oån ñònh veà
taøi chính tieàn teä khi ñoái phoù vôùi
doøng voán ngaøy caøng gia taêng, cuï
theå laø ñoái phoù hai ruûi ro lôùn: haäu
quaû laïm phaùt, phaùt trieån “noùng”
do doøng voán vaøo oà aït; söï ñaûo ngöôïc
doøng voán daãn ñeán khuûng hoaûng
neàn kinh teá.

Kieåm soaùt voán ñöôïc thöïc hieän
döôùi hai hình thöùc: tröïc tieáp vaø
giaùn tieáp. Kieåm soaùt voán tröïc tieáp
laø haïn cheá caùc giao dòch voán,
chuyeån giao ngaân quyõ baèng
nhöõng ngaên caám hay öu ñaõi treân
cô sôû phaùp lyù. Trong khi ñoù,
kieåm soaùt voán giaùn tieáp laø haïn
cheá bieán ñoäng cuûa doøng voán vaø
nhöõng giao dòch baèng nhieàu caùch
chuû yeáu laø taêng chi phí giao dòch.
Khi giao dòch toán keùm nhieàu chi
phí vaø thueá thì nhaø ñaàu tö seõ caân
nhaéc kyõ vaø haïn cheá caùc giao dòch
lieân quan ñeán doøng voán. Caùc bieän

phaùp cuï theå cuûa hình
thöùc naøy nhö laø: heä
thoáng ña tyû gia ù,
ñaùnh thueá leân doøng
voán quoác teá,...

Veà cô baûn, hieäu
quaû cuûa kieåm soaùt
voán theå hieän ôû choã

chuùng taùc ñoäng leân doøng voán theo
muïc tieâu chính saùch nhö: oån ñònh
tyû giaù hoái ñoaùi, chính saùch tieàn
teä töï chuû hôn, gíöõ vöõng söï oån
ñònh veà taøi chính vaø kinh teá vó
moâ trong nöôùc. Tuy nhieân, kieåm
soaùt voán cuõng coù nhöõng baát lôïi:
laøm haïn cheá giao dòch voán, ñoøi hoûi
chi phí haønh chính cao, laøm trì
hoaõn caùc ñieàu chænh caàn thieát
trong chính saùch nhaø nöôùc, laøm
chaäm tieán trình hoäi nhaäp cuûa moät
quoác gia; laøm taêng nhaän thöùc xaáu
veà thò tröôøng. Nhöõng baát lôïi cuûa
kieåm soaùt voán seõ laøm cho moät quoác
gia khoù tieáp caän vôùi nhöõng doøng
voán quoác teá.

Moãi quoác gia coù caùc bieän phaùp
kieåm soaùt voán tuøy theo muïc tieâu
cuûa hoï. Coù nhieàu quoác gia thaønh
coâng nhöng cuõng khoâng ít gaëp
thaát baïi naëng neà khi thöïc thi caùc
bieän phaùp kieåm soaùt voán. Kinh
nghieäm cuûa caùc nöôùc cung caáp cho

KIEÅM SOAÙT DOØNG VOÁN ÑAÀU TÖ GIAÙN TIEÁP

nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam
Ñaïi hoïc Coâng nghieäp Tp. Hoà Chí Minh

khoâng coù moät
chính sa ùch
kieåm soaùt voán
naøo chung cho
ta át ca û ca ùc
quoác gia
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Vieät Nam nhöõng baøi hoïc giaù trò veà
kieåm soaùt voán, ñaëc bieät laø trong tieán
trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá.
Trong ñoù, baøi hoïc saâu saéc nhaát laø,
khoâng coù moät chính saùch kieåm
soaùt voán naøo chung cho taát caû
caùc quoác gia maø moãi quoác gia phaûi
kheùo leùo töï choïn cho mình caùch
thöùc ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu.

Tröôùc ñaây, nguoàn voán nöôùc
ngoaøi vaøo Vieät Nam chuû yeáu laø
voán ñaàu tö tröïc tieáp (FDI), keá tieáp
laø nguoàn vay thöông maïi ngaén
haïn vaø daøi haïn. Nguoàn voán FPI
raát nhoû vaø chöa coù trong danh muïc
thoáng keâ cuûa chính phuû. Khi Vieät
nam gia nhaäp toå chöùc thöông maïi
theá giôùi, cuøng vôùi söï khôûi saéc cuûa
TTCK, naêm 2006 ñaùnh daáu moät
khôûi ñaàu soâi ñoäng trong hoaït ñoäng
ñaàu tö giaùn tieáp taïi Vieät nam.
Haøng loaït quyõ ñaàu tö thaønh laäp
môùi hoaëc tieáp tuïc taêng voán; nhieàu
ñònh cheá taøi chính quoác teá lôùn
xuaát hieän vaø ñaàu tö vaøo Vieät Nam.

TTg ngaøy 29/9/2005 naâng tyû leä
naém giöõ cuûa NÑTNN leân 49%.
Naêm 2006, TTCK phaùt trieån lôùn
maïnh nhaát töø tröôùc ñeán nay, soá
löôïng taøi khoaûn cuûa NÑTNN ñaõ
taêng vöôït baäc, vöôït kyû luïc töø
tröôùc ñeán nay 328,9%. Tính ñeán
6 thaùng ñaàu naêm 2007, giao dòch
cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ taêng
theâm 135,3% so vôùi naêm 2006.

Ñaùng löu yù laø, thò tröôøng traùi
phieáu coù moät löôïng cung doài daøo
nhöng laïi khoâng haáp daãn NÑTNN
trong khi thò tröôøng coå phieáu nieâm
yeát thì löôïng cung haïn cheá. Ñoái
vôùi caùc coâng ty nieâm yeát lôùn vaø
kinh doanh toát, NÑTNN luoân coù
tyû leä naém giöõ coå phaàn cao. Tính
ñeán thaùng 6/2007, giaù trò ñaàu tö
vaøo coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát chieám ñeán 68% trong toång giaù
trò ñaàu tö cuûa NÑTNN; ñaàu tö vaøo
traùi phieáu nieâm yeát chieám 25%;
ñaàu tö vaøo traùi phieáu khoâng nieâm
yeát chæ chieám 6% vaø ñaàu tö vaøo coå
phieáu khoâng nieâm yeát chæ voûn veïn
coù 1%. Taïi thò tröôøng coå phieáu
nieâm yeát, NÑTNN ñaõ nhanh
choùng sôû höõu ñeán 49% hoaëc ñang
coù xu höôùng ñaït ñeán 49% (tyû leä
cao nhaát cho pheùp ñoái vôùi
NÑTNN). Caùc con soá thoáng keâ
treân cho thaáy, NÑTNN raát quan
taâm vaø thích ñaàu tö vaøo nhöõng
chöùng khoaùn cuûa caùc coâng ty ñaõ
nieâm yeát. NÑTNN ñaõ taän duïng
toái ña cô hoäi ñöôïc ñaàu tö vaøo caùc
coâng ty naøy neân khi tyû leä sôû höõu
ñöôïc Nhaø nöôùc naâng leân thì hoï
ñaõ ñaàu tö ngay vaø naâng möùc sôû
höõu thöïc teá cuûa hoï trong caùc coâng
ty naøy leân baèng hoaëc gaàn baèng
möùc toái ña cho pheùp.

Bieåu ñoà cho thaáy, khoái löôïng
giao dòch cuûa caùc NÑTNN nghieâng
veà mua nhieàu hôn laø baùn. Naêm
2006, khi TTCK Vieät nam baét ñaàu
soâi ñoäng thì chuû yeáu laø giao dòch
cuûa nhaø ñaàu tö trong nöôùc coøn
giao dòch NÑTNN chieám tyû leä raát
nhoû. Gaàn ñaây nhaát, töø ngaøy 02/
04/2007 ñeán ngaøy 16/04/2007,
TTCK Vieät Nam ñaõ coù moät ñôït
ñieàu chænh maïnh. Chæ soá chöùng
khoaùn VN-Index treân saøn Tp.
HCM suy giaûm toång coäng 62,1
ñieåm, coøn chæ soá chöùng khoaùn
HASTC-Index taïi saøn Haø Noäi
giaûm 25,5 ñieåm. Tính rieâng saøn
Tp. HCM, thoáng keâ sô boä cho thaáy,
trong toång soá 103/107 coå phieáu
giaûm giaù thì coù tôùi 36 coå phieáu coù
möùc giaûm giaù treân 20%, 46 coå
phieáu giaûm giaù treân 10%, 14 coå
phieáu giaûm giaù treân 5%, chæ coù 22
coå phieáu giaûm giaù döôùi 5%. Trong
boái caûnh thò tröôøng suy giaûm
maïnh nhö vaäy nhöng NÑTNN laïi
lieân tuïc gia taêng löôïng mua vaøo.
Theo thoáng keâ cuûa Baùo Ñaàu tö
chöùng khoaùn, trong thôøi gian naøy,
löôïng mua cuûa NÑTNN lôùn gaáp
khoaûng 5 laàn löôïng chaøo baùn. Töø
thaùng 5 naêm 2007, giao dòch cuûa
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi daàn khoâi
phuïc vaø coù xu höôùng taêng trôû laïi
cao hôn toác ñoä gia taêng cuûa giao
dòch treân toaøn thò tröôøng TTCK.

Nhìn chung, haønh vi cuûa
NÑTNN trong thôøi gian qua laø
phaûn öùng theo chieàu höôùng tích
cöïc vaø coù lôïi cho TTCK noùi rieâng
vaø neàn kinh teá Vieät nam noùi
chung. Phaàn lôùn phaûn öùng cuûa
NÑTNN coù xu höôùng ngöôïc laïi
haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö trong nöôùc.

Soá löôïng ta øi khoaûn cuûa
NÑTNN taêng leân qua caùc naêm
chöùng toû NÑTNN ngaøy caøng quan
taâm ñeán caùc coå phieáu nieâm yeát
treân TTCK. Tuy nhieân, soá löôïng
taøi khoaûn gia taêng qua caùc naêm
vôùi toác ñoä khaùc nhau. Töø naêm
2000 ñeán 2003 soá löôïng taøi khoaûn
taêng leân nhöng toác ñoä taêng giaûm
daàn. Ngaøy 17/7/2003, Thuû töôùng
Chính phuû ra quyeát ñònh soá 146/
2003/QÑ-TTg naâng tyû leä sôû höõu
toái ña cuûa beân nöôùc ngoaøi ñoái vôùi
coå phieáu ñang nieâm yeát leân 30%
(thay vì 20%). Quyeát ñònh naøy ñaõ
kích thích maïnh caùc NÑTNN
tham gia thò tröôøng. Soá löôïng taøi
khoaûn töø 2003 ñeán 2004 taêng
maïnh 135,4% vaø tieáp tuïc taêng
theâm 87,1% trong naêm 2005 sau
khi coù quyeát ñònh 238/2005/QÑ-

Giaù trò giao dòch cuûa NÑTNN trong 12 thaùng gaàn ñaây

Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Tp.HCM, tính ñeán ngaøy 31/08/2007

(Nguoàn: Trung taâm Giao dòch Chöùng
khoaùn Tp.HCM)

Soá löôïng taøi khoaûn cuûa NÑTNN
trong thôøi gian qua
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Hoï khoâng phaûi ñaàu tö theo taâm
lyù soá ñoâng, mua vaøo khi chöùng
khoaùn taêng giaù, baùn ra khi chöùng
khoaùn giaûm giaù. Ñieàu naøy chöùng
toû ña phaàn caùc NÑTNN coù yù ñònh
ñaàu tö trung vaø daøi haïn treân thò
tröôøng nhieàu hôn laø mua chöùng
khoaùn mang tính chaát ñaàu cô
ngaén haïn. Bieåu ñoà hoaït ñoäng giao
dòch cuûa hoï laøm taêng kyø voïng
raèng, nhöõng NÑTNN seõ laø moät
nguoàn cung öùng voán ñaùng keå cho
caùc doanh nghieäp Vieät Nam.

Tuy nhieân, xeùt moät caùch caån
troïng, Vieät Nam caàn quan saùt kyõ
dieãn bieán hoaït ñoäng cuûa NÑTNN
ñeå phaân tích vaø nhaän ñònh ñuùng
ñaén veà vai troø cuûa hoï. Töø ñoù, coù
bieän phaùp phoøng ngöøa, haïn cheá
yeáu toá ñaàu cô, luõng ñoaïn treân
TTCK. Thöïc teá, caùc NÑTNN hieän
ñang naém giöõ moät khoái löôïng lôùn
coå phieáu vôùi nhieàu möùc giaù khaùc
nhau, trong ñoù coù nhöõng möùc giaù
cöïc reû töø naêm 2006. Vôùi phöông
thöùc mua vaøo, baùn ra theo kieåu
“cuoán chieáu” ôû töøng möùc giaù, nhaø
ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù theå daãn daét
thò tröôøng trong nhöõng giai ñoaïn
nhaát ñònh, neáu hoï muoán nhö theá.
Vôùi tyû troïng naém giöõ töø 20-25%
soá coå phieáu nieâm yeát, neáu caùc
NÑTNN ñoàng loaït ruùt voán ra, soá
voán bò ruùt seõ leân ñeán 3,5-4,2 tyû
USD. Con soá naøy tuy chöa laøm caïn
kieät döï tröõ ngoaïi hoái cuûa Nhaø
nöôùc nhöng seõ gaây ruûi ro nhaát
ñònh cho nhu caàu nhaäp khaåu vaø

traû nôï nöôùc ngoaøi. Vì theá, chính
phuû caàn chuù yù kieåm soaùt yeáu toá
ñaàu cô, ngaên chaën nguy cô ñoå vôõ
cuûa thò tröôøng cuûa TTCK .

Thôøi gian qua, Chính phuû Vieät
nam coù nhieàu noã löïc quaûng baù hình
aûnh cuûa mình ra theá giôùi. Beân
caïnh ñoù, Chính phuû cuõng ra söùc
hoaøn thieän moâi tröôøng ñaàu tö vaø
ñaåy maïnh coâng taùc coå phaàn hoaù
caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc
(DNNN). Vieäc ñieàu haønh caùc coâng
cuï chính saùch tieàn teä toû ra hôïp
lyù, thu heïp cheânh leäch lôïi töùc giöõa
vieäc naém ñoàng USD vaø naém giöõ
VND. Döï tröõ ngoaïi teä taêng leân ñaõ
goùp phaàn taêng cöôøng khaû naêng
bình oån thò tröôøng ngoaïi hoái cuûa
quoác gia. Nhöõng chính saùch naøy
ñaõ laøm cho moâi tröôøng ñaàu tö Vieät
Nam trôû neân haáp daãn hôn trong
con maét cuûa caùc NÑTNN.

Tuy nhieân, chính saùch kieåm soaùt
voán cuûa Vieät nam trong thôøi gian
qua coøn moät soá toàn taïi nhö sau:

 Thöù nhaát, laø chính saùch
thueá. Thoâng tö soá 100/2004/TT-
BTC cuûa Boä taøi chính ñaõ giaûi quyeát
ñöôïc caùc khuùc maéc veà thueá cho
nhaø ñaàu tö treân TTCK. Tuy nhieân,
thoâng tö naøy laïi chöa ñeà caäp ñeán
thueá chuyeån thu nhaäp ra nöôùc
ngoaøi.

 Thöù hai, vieäc giôùi haïn tyû leä
 tham gia cuûa beân nöôùc ngoaøi vaøo
caùc doanh nghieäp khieán cho voán

FPI vaøo Vieät Nam chuyeån ñoäng ì
aïch vaø quaù ít oûi so vôùi voán FDI.
Beân caïnh ñoù, quy ñònh giôùi haïn
veà ngaønh ngheà ñaàu tö ñaõ khieán
cho cô hoäi ñaàu tö cuûa NÑTNN bò
haïn cheá raát nhieàu.

 Thöù ba, veà quaûn lyù ngoaïi hoái,
quyeát ñònh 1550/2004/QD-NHNN
cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc baét
buoäc NÑTNN (ñaëc bieät laø caùc nhaø
ñaàu tö toå chöùc) phaûi môû taøi khoaûn
tieàn VND taïi caùc coâng ty chöùng
khoaùn vaø hoaït ñoäng thanh toaùn
giao dòch thoâng qua taøi khoaûn
naøy. Ñieàu naøy ñaõ gaây trôû ngaïi
khoâng nhoû ñoái vôùi NÑTNN.

 Thöù tö, veà kieåm soaùt laõi suaát
treân thò tröôøng voán. Vieät Nam ñaõ
thöïc hieän töï do hoùa laõi suaát. Tuy
nhieân, moái lieân heä giöõa laõi suaát
thò tröôøng vaø laõi suaát chính thöùc
cuûa NHNN coøn loûng leûo. Vai troø
ñieàu tieát thò tröôøng cuûa coâng cuï
laõi suaát taùi caáp voán, taùi chieát khaáu
vaø thò tröôøng môû coøn haïn cheá.

Nguoàn voán FPI laø nguoàn voán
ñoäng, coù ñaëc ñieåm laø vaøo raát nhanh
vaø ra cuõng deã daøng. Vì theá, kieåm
soaùt nguoàn voán FPI laø coâng vieäc
khoù khaên vaø ñoøi hoûi linh ñoäng cao.
Chính phuû caàn löïa choïn giaûi phaùp
kieåm soaùt voán phuø hôïp cho töøng
giai ñoaïn nhaèm phaùt huy hieäu quaû
doøng voán FPI, ñaùp öùng yeâu caàu phaùt
trieån neàn kinh teá.

               (tieáp theo kyø sau)
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