
Tình hình ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi
treân ñòa baøn TP. HCM trong thôøi gian qua

Hieän nay ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi vaøo Vieät
Nam noùi chung vaø TP.HCM noùi rieâng coù 3 hình
thöùc chuû yeáu: Mua coå phieáu, coå phaàn, traùi phieáu
vaø caùc loaïi giaáy tôø coù giaù khaùc; Thoâng qua caùc quyõ
ñaàu tö chöùng khoaùn vaø thoâng qua caùc ñònh cheá taøi
chính trung gian. 

Thoâng qua caùc hình thöùc ñaàu tö naøy, voán ñaàu
tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi trong thôøi gian qua, maëc
duø quy moâ coøn thaáp, song luoân coù xu höôùng gia
taêng. Ñieàu naøy phaûn aùnh qua baûng soá lieäu veà
löôïng voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi, trong moái
lieân heä tyû leä vôùi nguoàn voán ñaàu tö tröïc tieáp (FDI):

(Ñôn vò tính: %)

Nguoàn: Vieän kinh teá Thaønh phoá Hoà Chí Minh

Söï taêng tröôûng veà quy moâ nguoàn voán naøy, ñöôïc
ñaùnh giaù do taùc ñoäng cuûa moät soá yeáu toá chính sau:

– Neàn kinh teá ñaát nöôùc taêng tröôûng vaø phaùt
trieån nhanh (bình quaân 7%/naêm) trong nhöõng
naêm qua. Cuøng vôùi moâi tröôøng chính trò, xaõ hoäi
oån ñònh – laø yeáu toá quan troïng ñeå caùc nhaø ñaàu tö
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi ñaàu tö vaøo Vieät Nam;

– Lôïi theá caïnh tranh ngaøy caøng cao: nguoàn
nhaân löïc (reû; thoâng minh, chòu khoù...); vaän nöôùc
ñang leân, khaúng ñònh vai troø, vò trí vaø taàm
quan troïng cuûa Vieät Nam treân baûn ñoà kinh teá
khu vöïc vaø theá giôùi. Ñaây cuõng laø yeáu toá quan
troïng thu huùt ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi vaøo
Vieät Nam;

– Caùc yeáu toá kyõ thuaät quan troïng khaùc: nhö
quaù trình phaùt trieån, phaùt trieån vaø hoaøn thieän cuûa
moâi tröôøng phaùp lyù, tieán trình coå phaàn hoùa vaø quy
ñònh môû roäng veà tyû leä tham gia cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi (NÑTNN) cuûa Chính phuû cuõng thu huùt ngaøy
caøng nhieàu nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi
vaøo Vieät Nam. Giao dòch cuûa NÑTNN tham gia vaøo
cuõng ngaøy caøng taêng qua caùc naêm caû veà soá löôïng
taøi khoaûn giao dòch vaø giaù trò giao dòch. Cuï theå:
Soá taøi khoaûn giao dòch cuûa caùc NÑTNN:

Nguoàn: Sôû giao dòch chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh

Khoái löôïng vaø giaù trò giao dòch mua roøng
(Mua – Baùn):

(Ñôn vò tính: chöùng khoaùn; tyû ñoàng)

Nguoàn: Sôû giao dòch chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh

Khoái löôïng giao dòch cuûa NÑTNN treân thò
tröôøng taêng maïnh gaén lieàn vôùi quaù trình taêng
tröôûng vaø phaùt trieån cuûa neàn kinh teá ñaát nöôùc,
gaén lieàn vôùi quaù trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá.
Theo ñoù sau hai naêm gia nhaäp WTO, NÑTNN ñaõ
mua roøng vaøo 281.817.190 chöùng khoaùn, gaáp 3,35
laàn so vôùi töø khi thaønh laäp thò tröôøng ñeán khi
Vieät Nam chính thöùc trôû thaønh thaønh vieân WTO.
NÑTNN ñaõ mua roøng vaøo, vôùi giaù trò 35.658,94
tyû ñoàng gaáp 7,2 laàn giaù trò mua vaøo töø khi thaønh
laäp thò tröôøng ñeán khi Vieät Nam chính thöùc gia
nhaäp WTO.

NGUYEÃN ÑÖÙC LEÄNH – NGUYEÃN VIEÄT TRUNG
Ngaân haøng Nhaø nöôùc TP. Hoà Chí Minh
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Coù theå noùi nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi coù vai troø raát lôùn ñoái vôùi vieäc phaùt trieån neàn kinh teá ñaát nöôùc; phaùt
trieån thò tröôøng taøi chính (TTTC) ñaëc bieät laø trong ñieàu kieän hoäi nhaäp kinh teá quoác teá hieän nay. Tuy nhieân do baûn chaát
cuûa nguoàn voán naøy laø nguoàn voán ngaén haïn vaø mang tính ñaàu cô vì vaäy möùc ñoä tieàm aån ruûi ro laø raát lôùn. Chính vì leõ ñoù
vieäc phaân tích, ñaùnh giaù nguoàn voán naøy vaø ñöa ra nhöõng giaûi phaùp naâng cao hieäu quaû quaûn lyù ñoái vôùi nguoàn voán naøy
laø caàn thieát vaø quan troïng ñoái vôùi hoaït ñoäng quaûn lyù nhaø nöôùc veà phaùt trieån TTTC trong ñieàu kieän hieän nay.
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Ñaùnh giaù nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp
nöôùc ngoaøi vaø vai troø thuùc ñaåy taêng tröôûng
vaø phaùt trieån neàn kinh teá

Trong ñieàu kieän hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, ñaëc
bieät trong quaù trình thöïc hieän coâng nghieäp hoùa
(CNH), hieän ñaïi hoùa (HÑH) neàn kinh teá ñaát nöôùc,
thì vai troø cuûa nguoàn voán coù yù nghóa ñaëc bieät quan
troïng. Trong ñoù nguoàn voán nöôùc ngoaøi noùi chung
vaø nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi noùi
rieâng coù vai troø quan troïng, laø ñoäng löïc ñeå thuùc
ñaåy kinh teá ñaát nöôùc taêng tröôûng vaø phaùt trieån
beàn vöõng. Ñieàu naøy gaén lieàn vôùi söï caàn thieát phaûi
thu huùt nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi,
vôùi caùc lôïi ích mang laïi phaûn aùnh treân 5 phöông
dieän chính sau:

– Voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi kích thích
TTTC phaùt trieån theo höôùng naâng cao hieäu quaû
hoaït ñoäng, môû roäng quy moâ vaø taêng tính minh
baïch, taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp trong nöôùc
deã daøng tieáp caän vôùi nguoàn voán môùi; 

– Taïo ñieàu kieän naâng cao vai troø quaûn lyù nhaø
nöôùc vaø chaát löôïng quaûn trò doanh nghieäp, coù taùc
ñoäng thuùc ñaåy maïnh meõ caùc moái quan heä kinh teá,
thöông maïi vaø dòch vuï ngaøy caøng phaùt trieån.

– Taïo ñieàu kieän cho neàn kinh teá ñaát nöôùc noùi
chung vaø kinh teá thaønh phoá noùi rieâng hoäi nhaäp

nhanh hôn, roäng hôn vaø saâu hôn vaøo neàn kinh teá
toaøn caàu, trong vai troø laø thaønh vieân cuûa WTO.
Theo höôùng thuùc ñaåy caûi caùch vaø ñoåi môùi quaûn lyù;
thuùc ñaåy quaù trình naâng cao naêng löïc vaø vai troø
quaûn lyù cuûa nhaø nöôùc ôû taàm vó moâ hôn laø söï can
thieäp vaøo caùc coâng vieäc kinh teá cuï theå. 

– Taïo ñieàu kieän veà nguoàn voán ñeå thöïc hieän
CNH vaø HÑH ñaát nöôùc; ñaåy nhanh quaù trình caûi
caùch kinh teá toaøn dieän vaø saâu saéc: cuøng vôùi nguoàn
voán ñaàu tö tröïc tieáp, nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp
nöôùc ngoaøi ñaùp öùng nhu caàu voán ngaøy caøng cao
cuûa söï nghieäp CNH vaø HÑH ñaát nöôùc. Theo ñoù ñeå
thöïc hieän thaønh coâng söï nghieäp CNH-HÑH ñaát
nöôùc, Vieät Nam caàn moät löôïng voán ñaàu tö raát lôùn
(khoaûng 140 tyû USD) cho giai ñoaïn (2006-2010)
ñeå ñaàu tö, phaùt trieån cô sôû haï taàng; ñaàu tö ñoåi môùi
coâng ngheä tieân tieán.

– Doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc ngoaøi, seõ
goùp phaàn ñaåy nhanh quaù trình coå phaàn hoùa doanh
nghieäp; giuùp cho caùc doanh nghieäp Vieät Nam
(ñang trong quaù trình caûi caùch vaø coå phaàn hoùa)
gia taêng naêng löïc vaø hieäu quaû caïnh tranh khi gia
nhaäp WTO. Vai troø naøy xuaát phaùt töø chính yeâu
caàu cuûa quaù trình coå phaàn hoùa phaûi ñi ñoâi vôùi vieäc
hình thaønh caùc thò tröôøng voán, caùc keânh huy ñoäng
voán (haït nhaân laø thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK). 
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– Thuùc ñaåy TTTC phaùt trieån ngaøy caøng hieäu
quaû hôn: Caùc moái quan heä kinh teá gia taêng, doøng
voán löu chuyeån nhanh seõ goùp phaàn taïo ra caùc hieäu
öùng toát taùc ñoäng ñeán caùc doanh nghieäp. vì lôïi ích
cuûa hoäi nhaäp khoâng nhöõng ñöôïc ñaùnh giaù thoâng
qua söï luaân chuyeån (vaøo, ra) deã daøng cuûa doøng
haøng hoùa, doøng ngöôøi maø coøn coù caû doøng voán.Vieäc
tham gia cuûa caùc nhaø ñaàu tö FII seõ coù taùc ñoäng
maïnh meõ ñeán TTTC, giuùp cho TTTC minh baïch vaø
hoaït ñoäng hieäu quaû hôn, xaùc laäp giaù trò thò tröôøng
cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát moät caùch chuyeân nghieäp,
giaûm thieåu nhöõng dao ñoäng “phi thò tröôøng” vaø goùp
phaàn giaûi quyeát moät caùch cô baûn caùc moái quan heä
kinh teá (voán, coâng ngheä, quaûn lyù...).

Tuy nhieân möùc ñoä tieàm aån ruûi ro cuûa nguoàn
voán naøy ñoái vôùi TTTC tieàn teä laø khoâng nhoû. Thöïc
teá nhöõng ruûi ro do khuûng hoaûng taøi chính, khuûng
hoaûng kinh teá ñaõ xuaát phaùt töø chính nguyeân nhaân
do söï “ñaûo chieàu” cuûa doøng voán naøy (söï ruùt voán aøo
aït cuûa NÑTNN). Beân caïnh ñoù doøng voán ñaàu tö
giaùn tieáp nöôùc ngoaøi cuõng laøm taêng möùc ñoä nhaïy
caûm vaø baát oån veà kinh teá coù nhaân toá nöôùc ngoaøi;
gia taêng nguy cô bò mua laïi, saùp nhaäp, khoáng cheá
vaø luõng ñoaïn taøi chính ñoái vôùi caùc doanh nghieäp
vaø toå chöùc phaùt haønh chöùng khoaùn; taùc ñoäng ñeán
thò tröôøng tieàn teä vaø taøi khoaûn voán, caùn caân thanh
toaùn cuûa toaøn boä neàn kinh teá... Chính vì leõ ñoù ñoøi
hoûi phaûi coù giaûi phaùp cô baûn nhaèm naâng cao hieäu
quaû quaûn lyù ñoái vôùi nguoàn voán naøy, vöøa taïo ñieàu
kieän phaùt huy vai troø cuûa nguoàn voán naøy, vöøa haïn
cheá thaáp nhaát ruûi ro tieàm aån cuûa doøng voán naøy
ñoái vôùi neàn kinh teá ñaát nöôùc.

Moät soá giaûi phaùp:
Thöù nhaát, naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa

caùc ñònh cheá taøi chính. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
caùc ñònh cheá taøi chính: ngaân haøng, baûo hieåm tieàn
göûi, caùc quyõ ñaàu tö taøi chính, coù yù nghóa quan
troïng trong vieäc phoøng ngöøa hieäu quaû taùc ñoäng
khoâng tích cöïc cuûa nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp, cuûa
khuûng hoaûng. 

– Thöïc tieãn hoaït ñoäng hieäu quaû cuûa heä thoáng
ngaân haøng trong nöôùc trong nhöõng thaùng ñaàu
naêm 2008 (thôøi kyø khoù khaên nhaát cuûa kinh teá Vieät
Nam, do taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng) ñaõ ñaûm baûo
cho heä thoáng ngaân haøng vöôït qua nhöõng khoù khaên
veà thanh khoaûn (laø khoù khaên deã gaây toån thöông
nhaát cho neàn kinh teá vaø deã gaây ra khuûng hoaûng
kinh teá nhaát). Chính vì leõ ñoù caàn tieáp tuïc naâng
cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng

(ñieàu kyø voïng cuûa nhieàu quoác gia hieän nay khi
khuûng hoaûng kinh teá ñang taùc ñoäng heä quaû naëng
neà), seõ goùp phaàn quan troïng trong vieäc oån ñònh
thò tröôøng, oån ñònh neàn kinh teá – yeáu toá quan
troïng ñeå ngaên ngöøa hieäu quaû khuûng hoaûng xaûy ra.

– Phaùt trieån caùc coâng ty quaûn lyù quyõ, khuyeán
khích thaønh laäp caùc coâng ty lieân doanh quaûn lyù quyõ,
laäp vaên phoøng ñaïi ñieän vaø cho pheùp thaønh laäp chi
nhaùnh coâng ty quaûn lyù quyõ nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam.
Khuyeán khích laäp caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå huy
ñoäng voán ñaàu tö vaøo thò tröôøng Vieät Nam. Ña daïng
hoaù caùc loaïi hình quyõ ñaàu tö nhö quyõ ñoùng; quyõ môû;
quyõ daïng hôïp ñoàng; quyõ ñaàu tö laø phaùp nhaân.

Thöù hai, giöõ oån ñònh caùc chæ soá kinh teá vó moâ.
Trong ñoù ñaûm baûo caân ñoái caùn caân thanh coù yù
nghóa quan troïng. Vôùi vieäc ñaûm baûo caân ñoái treân
caû 3 thaønh phaàn:

– Taøi khoaûn vaõng lai;
– Taøi khoaûn voán;
– Döï tröõ quoác gia;
Theo ñoù khoâng ñeå thaâm huït taøi khoaûn vaõng

lai quaù lôùn, ñaëc bieät laø thaâm huït quaù lôùn do tieâu
duøng hoaëc ñaàu tö vaøo khu vöïc phi thöông maïi.

Soá 42 ° Thaùng 9/2009
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Thöù ba, ñaûm baûo cô caáu ñaàu tö giaùn tieáp ôû caùc
lónh vöïc hôïp lyù. Ñaëc bieät laø lónh vöïc phi saûn xuaát
nhö: TTCK vaø Baát ñoäng saûn. 

Thöù tö, xaây döïng vaø hoaøn heä thoáng phaùp luaät
veà phaùt trieån TTTC: hoaït ñoäng an toaøn vaø hieäu quaû:

– Tieáp tuïc hoaøn thieän caùc vaên baûn quy phaïm
phaùp luaät veà hoaït ñoäng cuûa. Trong ñoù hoaøn thieän
caùc chæ tieâu quaûn lyù ñònh löôïng veà tyû leä goùp voán,
tyû leä tham gia cuûa NÑTNN cho hôïp lyù vaø mang
tính thu huùt, thuùc ñaåy. Song kieåm soaùt toát doøng
voán ñaàu tö giaùn tieáp.

– Xaây döïng heä thoáng chæ tieâu veà an toaøn trong
hoaït ñoäng cuûa TTTC tieàn teä. Trong ñoù, tieáp tuïc
hoaøn thieän caùc quy ñònh veà tyû leä ñaûm baûo an toaøn
trong hoaït ñoäng ngaân haøng, caùc tyû leä veà cho vay
ñaàu tö kinh doanh chöùng khoaùn; cho vay baát ñoäng
saûn, maø baøi hoïc kinh nghieäm thöïc teá khi tín duïng
taêng tröôûng noùng, taêng tröôûng cao vaøo lónh vöïc
naøy coù taùc ñoäng aûnh höôûng khoâng nhoû khi caùc thò
tröôøng naøy ñieàu chænh.

– Töï do hoùa thò tröôøng voán gaén lieàn vôùi caùc
quy ñònh vaø giaùm saùt chaët cheõ khu vöïc taøi chính
ngaân haøng ñeå ngaên chaën tình traïng taêng tröôûng

noùng tín duïng vaø hieän töôïng “bong boùng” cuûa thò
tröôøng baát ñoäng saûn.

Thöù naêm, naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
heä thoáng kieåm soaùt doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp vaøo
Vieät Nam. Theo höôùng:

(1) Naâng cao hieäu quaû quaûn lyù vaø kieåm soaùt
doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp:

– Baùo caùo thoâng tin ñaày ñuû vaø chính xaùc veà
doøng voán ñaàu tö giaùn tieáp; naém baét ñöôïc caùc thoâng
tin lieân quan veà nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp nöôùc
ngoaøi nhö: vay nôï nöôùc ngoaøi ngaén haïn; taøi khoaûn
vaõng lai....

– Coù cô cheá tuyeån choïn, phaân loaïi doøng voán
ñaàu tö giaùn tieáp baèng bieän phaùp kinh teá thoâng qua
heä thoáng chæ tieâu ñònh löôïng nhö: tyû leä tham gia
goùp voán; thueá...ñieàu kieän lónh vöïc, ngaønh ñöôïc ñaàu
tö, mua coå phaàn...

(2) Naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng giaùm saùt taøi
chính:

– Phaùt trieån heä thoáng thanh tra, kieåm tra
giaùm saùt taøi chính hoaït ñoäng hieäu quaû treân taát caû
caùc lónh vöïc chöùng khoaùn; ngaân haøng; baûo hieåm;
caùc ñònh cheá phi ngaân haøng.

– Taêng cöôøng chöùc naêng giaùm saùt cuûa NHNN,
duy trì kieåm soaùt ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa heä thoáng
NHTM, ñaûm baûo söï an toaøn heä thoáng, ñoàng thôøi
coù bieän phaùp, cheá taøi maïnh chaán chænh ngay ñoái
vôùi caùc ñoäng thaùi gaây baát oån thò tröôøng, khoâng
tuaân thuû quy ñònh cuûa NHNN.

– Toå chöùc thöôøng xuyeân coâng taùc kieåm tra,
saøng loïc nhaèm laønh maïnh hoùa hoaït ñoäng cuûa caùc
coâng ty moâi giôùi chöùng khoaùn theo caùc tieâu
chuaån do Boä Taøi chính ban haønh, nhaát laø yeâu
caàu veà naêng löïc caùn boä, chuyeân vieân vaø naêng löïc
taøi chính, cuõng nhö caùc yeâu caàu veà mua baùn,
quaûn lyù voán, noäp baùo caùo taøi chính veà hoaït ñoäng
cuûa mình, trong ñoù coù baùo caùo voán vaø quaûn lyù
ruûi ro haøng thaùng. Ñoàng thôøi taêng cöôøng kieåm
tra, giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty chöùng
khoaùn ñeå ñaûm baûo tính minh baïch vaø tuaân thuû
phaùp luaät.

– Taêng phaït haønh chính nhöõng vi phaïm veà
giaù caû, choáng ñaàu cô vaø luõng ñoaïn, choáng caïnh
tranh thieáu bình ñaúng, mang tính chaát öu tieân,
öu ñaõi ngaønh vaø doanh nghieäp. Khi coù söï thieáu
bình ñaúng vaø öu ñaõi cho ngaønh naøo ñoù, noù taïo ra
söï leäch höôùng hay thieáu thoáng nhaát veà chính
saùch cuûa Chính phuû vaø gaây thieät haïi chung cho
xaõ hoäiª
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