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Kinh nghiém thu hat vé qudn ly déu tu nudc
ngodi trong phét trién thij trudng chung

khodén 8 mét s6 qudc gia Chau A

D

DINH VAN SON

& ¢ thé tiép tuc thu hit va st dung hiéu qud ngudn vén déu tu nudc ngoai (PTNN)
vao phdt trién thi truong chitng khodn (TTCK) Viét Nam, thi viéc nghién citu nhitng

kinh nghiém cua mét s6'quéc gia di trude ludn luén la doi héi can thiét, khdch quan cd trén ly
thuyét ciing nhu trong thuc té. Bai viét nay dé cap mét cdch hé thong kinh nghiém thu hit va
quadn ly DPTNN dé phdt trién TTCK ctiia mét s6 quée gia Chéu A, trén co sé dé rit ra nhitng

bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

1. Dau tu nude ngoai trén thi trudng

chitng khoan

DTNN c6 thé duge hiéu 1a viée t6 chic, ca
nhan nuéc ngoai dau tu vén, tai san vao nude
s8 tai dudi cac hinh thic khac nhau nham
muc dich tim kiém lgi nhuan va cac muc tiéu
kinh t& - xa hoi khac. Xét vé tinh chat quan 1y
va cd ch& quan 1y vén trong dau tu, DTNN c6
thé duge chia thanh 2 hinh thie: diu tu truc
tiép va dau tu gian tiép. Pau tu truc tiép nude
ngoai 1a hinh thic ddu tu ma chu dau tu nudc
ngoal bd von dau tu, truc tiép tham gia quan
1y, diéu hanh hoat ddng san xuit kinh doanh
theo nguyén tic “I6i an, 16 chiu”. Nguge lai,
dau tu gian tiép 1a hinh thic dau tu trong d6
cht dau tu khéng truc tiép tham gia vao qua
trinh quan ly, diéu hanh hoat déng san xuit
kinh doanh. Dau tu gian tiép nude ngoai bao
gdbm cac hinh thtc nhu: t8 chiic, cA nhéan
nudc ngoai cung cdp tin dung, dau tu nim
gill cac loai chitng khoan § nuéc sd tai,...

TU cach hiéu v& PTNN nhu trén, ching
ta ¢6 thé khing dinh rang DTNN trén
TTCK la hoat dong bo vén clla nha PTNN
dé tham gia cac giao dich mua ban ching
khoan trén TTCK 8 nudc sd tai, nhdm tim
kiém loi nhuan va dat dudc ciac muc tiéu
kinh t& - x& héi khac.
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Trén TTCK, DTNN thuong bao gém ca hai
hinh thtc: ddu tu gian tiép va dau tu truc
tiép.

Dau tu gidn tiép trén TTCK: 1a hinh thic
dau tu vén clla nha DTNN théng qua viéc
mua ban chiing khoan trén TTCK 3 nudc s6
tai nham muc dich 1gi nhuan va cic muc dich
kinh t& - x& hoi khac. Véi hinh thic dau tu
nay, nha DTNN phai md tai khoan giao dich
chiing khoan & cac t6 chiic cung cip dich vu
moi gidi ching khoan trén TTCK & nudc sd
tai. Déng thdi ho phai chuyén vén vao tai
khodn cia minh tai cac t6 chitc tai chinh tin
dung tham gia cung cdp dich vu thanh toan
trong mua ban ching khoan trén TTCK &
nudc sd tal. Viéc tham gia giao dich mua ban
chiing khoan ciia nha PTNN trén TTCK &
nuéc sd tai phai tuan thu cac quy dinh cia
nudc sd tai st dung déng tién trong giao
dich, dang ky tham gia giao dich, quan ly
ngoai hoi, cong bd théng tin va cac van dé
khac c¢6 lién quan...

Dau tw true tiép trén TTCK: 1a hinh thitc
dau tu von thoéng qua viéc nha DTNN dau tu
100% von, hodc gép mdt lugng von nhat dinh
dé thanh lap va truc tiép tham gia quan Iy, diéu
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hanh hoat déng cua céc dinh ché tai chinh
hoat déng trén TTCK & nuéc sd tai. Théng
thuong, dau tu truc tiép clia nha DTNN trén
TTCK dude thuc hién duéi hinh thtc nha
DTNN bd vén dé thanh lap CTCK, cong ty
quan 1y quy lién doanh hoidc 100% vén DTNN.
Dau tu tryc tiép trén TTCK thudng phai tudn
thua cac diéu kién va tha tuc phap 1y kha chat
ché do nudc sd tai quy dinh, phai tuin tha cac
quy dinh cia Luat doanh nghiép, nhiing qui
dinh hoat ddng giao dich trén TTCK, déng
thoi phai duge ¢d quan quan 1y nha nude vé
TTCK cap phép hoat dong.

Mic du trén thyc té hién nay da va dang
ton tai ca hai loai DTNN trén TTCK, song
viée thu hut dau tu gian ti€p nudc ngoai
thudng chiém uu thé& hon so véi dau tu truc
tiép nudc ngoai trén TTCK. Bdi 18 véi hinh
thic dau tu gian tiép trén TTCK, nha DTNN
thudng c¢6 thé d& dang dap dng cac diéu kién
tham gia, thuc hién cac tha tuc phap 1y don
gian hon. Dong thdi day 1a hinh thic diu tu
linh hoat, d& chuyén d6i danh muc d4u tu va
dé dang trong viéc rit vén dau tu hon so véi
d4u tu truc tiép trén TTCK.

DAu tu nudc ngoai di, dang va mai mai 1a
mét déng luc quan trong cho su phét trién
viing chdc TTCK cia moi quéc gia. Véi nhiing
quéc gia ma TTCK ra doi mudn nhu Viét
Nam, thi viéc nghién cttu nhiing kinh nghiém
quy bau vé chinh sach thu hut va quan ly
DTNN cla cac qudc gia cé cac diéu kién va
trinh d6 phat trién tuong déng, dude coi la
mét trong nhiing giai phap quan trong thic
ddy va dam bao cho sy phat trién cia TTCK,
dap {ng yéu cau ctua héi nhap kinh té& quéc té
trong linh wife tai chinh.

2. Kinh nghiém ctia mét s6 nudc khu

vuc Chau A

Thi truong chitng khodn Trung Quéc

Ngay tit khi thanh lap TTCK, Quéc vu vién
(Chinh pha) Trung Quéc di thuc hién cac
hoat déng quan ly nha nudc ds1 véi linh vuyc
chting khoan va TTCK. Ban dau, mot s6 bd va
Uy ban thudc Hoi dong Nha nude Trung Quée
nhu Uy ban Cai cach nha nuée, Uy ban K&
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hoach héa nha nuée, Ngdn hang Nhin dan
Trung Hoa dugc giao trach nhiém quan ly,
giam sat cac hoat dong cua TTCK. Dén thang
1-1992, Hbéi déng Nha nude Trung Quéc ra
quyét dinh thanh lap Uy ban Chinh sach
ching khoan (viét tit 1a SCSPC) dé toan
quyén quan ly TTCK, déng thoi thanh lap Uy
ban Gidm quan chiing khoan Trung Quéc
(viét tit 1a CSRC) dé gitp SCSPC giam sat
cac hoat déng chiing khoan va TTCK.

Chinh pht Trung Quéc chu trong cic chinh
sach thu hut nguén vén DTNN qua TTCK,
thong qua cac chinh sach khuyén khich va tao
diéu kién cho cdc nha DTNN c6 thé tham gia
mua ban ¢8 phifu trén thi trudng. Dé c6 thé
chd dong ngan chin, kiém soat va han ché rai
ro ¢6 thé nay sinh tit hoat déng dau tu nudc
ngoai trén TTCK, Chinh pht Trung Quéc da
phan biét nhém ¢ phidu danh cho giao dich
gita nha dau tu trong nuéec (DTTN) véi nhém
¢6 phi€u danh cho giao dich gilta cac nha
DTNN bang viéc qui dinh cac nha DTTN dudc
mua ban ¢ phidu A cha cac céng ty Trung
Quéc va giao dich bang ddng nhan dan té. Cac
nha DTNN chi duge giao dich ¢ phiéu B do
cic cong ty Trung Quéc phat hanh théng qua
mét tb chiic kinh doanh chiing khoan dudc sd
giao dich ching khoan ch&p nhan. Dé tao
thuan lgi cho nha DTNN c¢6 thé chuyén vén
vao tham gia ddu tu trén TTCK, déng thdi dé
tao thuan lgi trong kiém soat va ngin chin
cac ruai ro vé ty gia hoi doai tac dong dén giao
dich trén TTCK, Chinh pht Trung Quéc da
qui dinh giao dich cia nha DTNN duge thuc
hién bdng déng dola My trén S Giao dich
chtng khoan Thugng Hai va bang dong déla
Héng Kéng trén S6 Giao dich ching khoan
Tham Quyén.

Véi chinh sach tach biét giao dich giita cac
nha DTTN véi cac nha DTNN theo hai nhém
¢d phiéu A va B, déng thdi cho phép nha
DTNN duge giao dich bing ngoai té trén
TTCK, Chinh phtu Trung Quéc da kha thanh
cdng trong viéc thu huit nguén vén DTNN va
cht déng phong ngua, han ché rai ro, gop
phin quan trong thic ddy TTCK phat trién.
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Tinh d&n nam 2001, qui md von cia TTCK
tap trung ¢ Trung Qudc da dat khoang 50%
GDP va trd thanh TTCK 1én thtt 2 § Chau A,
sau Nhat Ban. Hién nay, c6 khoang 1500 cong
ty niém yét, véi khodng trén 70 triéu nha dau
tu cd nhan, trong d6, nha DTNN chiém
khoang 10%.

D& ti€p tuc clng c§ va phat trién TTCK,
Nha nuée Trung Quéc rat chu trong viée hoan
thién khung phap ly. Ngay 27-10-2005, Quéc
héi Trung Quéc da théng qua Luat Ching
khoan stta d6i. Luat nay tap trung vao viéc
ting cudng cac bién phap bao hé nha dau tu
nhu: 1ap qui bao hé nha dau tu, qui dinh dén
bu nhiing tén that vé vén cho ngusi dau tu
khi cong ty niém y&t (CTNY) va ¢6 déng kiém
soat ¢6 hanh vi bao cdo sai sy that, gian déi
trong ban céo bach; ting cudng trach nhiém
clia ban lanh dao CTNY &€ bdo vé lgi ich
chinh dang cla c6 déng; budc nha madi giéi
phai tach bach tai khoan clla minh va tai
khoan ctia khach hang d€ bdo vé loi ich caa
khach hang; gia ting quyén luc cia CSRC;
tao diéu kién cho cac sé giao dich chung
khoan chuyén din sang hoat déng theo mé
hinh c6ng ty.

Chinh sach tach biét giao dich gitta cac nha
DTTN véi giao dich cia cdc nha DTNN theo
loai ¢ phiéu, cung véi nhitng chinh sach didu
hanh vi mé hiéu qua da gép phan quan trong
gitp cho TTCK Trung Quéc ding viing trude
su chao dao cua TTCK céc nude khu viuc Chau
A khi x3y ra khling hoang tai chinh - tién té
khu vuc nam 1997. Cho dén hién nay, Trung
Qudc van duge xem 1a mot trong nhitng nude
c¢6 chinh sach thu hut DPTNN thanh céng nhat
va it chiu tac dong bdi cudc khiing hodng tai
chinh thé giéi.

Thi truong chizng khodn Thai Lan

TTCK Théai Lan duge hinh thanh tu cudi
nhiing nam 60 cta thé ky trudc. Ban dau, dé
kiém soat va ddm bo an toan trong qua trinh
thu hit DPTNN vao TTCK, Chinh pha Thai
Lan da st dung nhiing céng cu rang bude, han
ché& nhu qui dinh vé t§ 1& sd hitu chitng khoan
ctia nha DTNN trong cac doanh nghiép Thai
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Lan. Sau d6, Chinh pht nuéc nay thuc hién 16
trinh néi 16ng nhitng rang budc déi v6i nha
DTNN trén TTCK. Chinh pht Thai Lan cho
phép t8 chic bang giao dich chiing khoan
danh riéng cho nha DTNN d€ ting tinh thanh
khodn ctia chiing khoan do nha PTNN sg
hitu.

Trong giai doan 1987 - 1996, véi su tu do
héa tai khoan vén cia nha DTNN, su qui dinh
ty gia c6 dinh, cing véi su tha 10ng trong kiém
soat cdc khoan ng vay cia cidc ngan hang,
dong vén DPTNN da 6 at chay vao Thai Lan.
Chi trong vong 10 ndm ti 1987 dén 1996, s6
vén PTNN dé vao Thai Lan lén dén hang
tram ty USD. Tuy nhién, trén 70% sb von nay
lai 12 tién vay dé dau tu dai han vao bat dong
sdn, trong d6, vay ngin han chi€m dén trén
mot nia. Khi thi truong bat déng san Thai
Lan &5 v3 vao nam 1997, 3 giy ra nhiing tac
dong xau dén nén kinh t& Thai Lan va nhiéu
nude trong khu vuc Chau A. D& khic phuc
khing hodng, Chinh pht Thai Lan da phai
nhan hai géi ciu trg tri gia 19,9 ty USD ti
IMF, déng thoi phai thuc hién nhitng cai t8
sau réng trong hé théng tai chinh. Dé tiép tuc
thu hat dong vén DTNN, Chinh pha Thai Lan
da thuc hién nhitng chinh sach téo bao: tha
ndi ty gia, duy tri su tu do chuyén déi trén tai
khodn von cla nha diu tu, dong thdi md
“room” cho nha DPTNN. Theo d6, Chinh phu
nuéc nay cho phép nha PTNN nidm giit o
phan khéng gidi han & cac cong ty trong mot
s nganh céng nghiép nhat dinh. Cac nha
DTNN ¢6 da diéu kién (dau tu it nhat 500
triéu Bath) phai chuyén toan bd vén dau tu
vaio cong ty trong thoi han 1 nam ké tit ngay
xin phép Bo Thuong mai va phai duy tri to1
thiéu 3 ndm méi dude quyén rit vén ra khoi
Thai Lan. Giam déc diéu hanh 1a ngusi nude
ngoai phai séng ¢ Thai Lan it nhit 60
ngay/nim méi duge phép st hitu trén 49% cd
phan trong 15 ngin hang thuong mai, 83 céng
ty tai chinh va 12 t8 chdc tin dung trong 10
nam. Bén canh d6, nha DPTNN con duge phép
mua ¢6 phiéu trén gi6i han cho phép, nhung
véi didu kién céc ¢ phidu vugt thém khoéng c6
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quyén biéu quyét va khong tham gia dai héi
¢6 dong.

V6i cac chinh sach cai t6 trén, dong vén
DTNN da quay trd lai Thai Lan ngay mét
nhiéu hon. Tuy nhién, cung véi viéc gia tang
thing du thuong mai, Chinh pht Thai Lan da
lo ngai khi dong vén nay d6 vao qué 16n sé gay
ap luc tang gia clia déng ndi té. Ngay 18-12-
2006, Chinh phu nuéc nay da thuc hién cac
bién phap hanh chinh &€ han ché& dong vén
DTNN d6 vao TTCK. Theo quy dinh nay, bat
ky t6 chiic, cA nhan nao ban 20.000 USD vi
cac muc dich ngoai thuong mai, s& phai ky
quj 30% téng gia tri tai ngan hang trung
udng véi 1ai suat 0% trong vong 1 nam. Ngan
hang trung udng yéu cau cac ngan hang tu
nhan phong téa t81 thiéu 30% gia tri cac tai
khodn tién gui ngoai té dude lap dé dau tu tai
chinh trong vong 1 ni&m. Né&u nha dau tu
mudn rut vén trude han quy dinh thi ho chi
dugc gidi ngan toi da 2/3 khoan tién bi giit lai,
ddng thoi con bi phat 10% tong s6 tién gl ban
dau. Su thay d8i ctia chinh sach kiém soat
dong vén DTNN nhu trén da lam cho TTCK
Théai Lan bi “tudt doc” va roi vao tinh trang
hoang loan. Ngay trong ngay giao dich dau
tién, ké tt khi qui dinh trén cé hiéu luc
(19/12), chi s6 SET da giam hon 15% va trd
thanh “ngay tht ba den t61” cua TTCK Thai
Lan. Cd mat diém nay da khién gia tri TTCK
Thai Lan sut gidm 23 ty USD. Diéu nay la do
nhing can thiép hanh chinh qua séc cua
Chinh phu nuéc nay vao dong vén ngoai, da
gdy nén su thao chay cia nha DTNN truéde
nhing lo ngai vé mdt cudc khing hodng tién
té sé tal dién. Ngay ngay hom sau (20-12),
Chinh phu nuéc nay da phai lap tic dd bd cac
qui dinh ké trén. Cling phai nhin nhan ring,
“bai thudc” nay ctia Thai Lan chi mang tinh
d6i phé nhat thoi, song nhin vé toan cuc thi
cac chinh sach thu hdt va quan 1y dong vén
DTNN cua Théi Lan la tuong d61 hop 1y, nén
@4 tao su phat trién chAm ma chéc cla nén
kinh t€, ciing nhu cta thi trudng tai chinh
trong nhiéu nam. Tuy nhién, nhiing bt én vé
chinh tri trong 2 ndm qua 43 1am cho nha
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DTNN lo ngai va thao chay, khién TTCK Thai
Lan mat khoang 18% gia tri. Hién nay, TTCK
Thai Lan c¢é 529 céng ty niém yét véi téng gia
tri vén héa 166 ty USD, trong d6, nha DTNN
s0 hitu khoang 33% mc von héa thi trudng.

« Thi truong chitng khodn An D6

TU nam 1992, An Dé bit diu thuc hién
chinh sach m¢ cua TTCK dé thu hut DTNN.
Chinh pht An D6 da quy dinh cac nha DTNN
¢6 t8 chitc mudn dude cidp phép thi phai co
duge syt phé chuéan cta Hiép héi Giam quan
ching khoan va Ngan hang du tra An Dé;
ddéng thoi cac nha DPTNN ciing phai thdéa man
cac tiéu chi nhu dang ky véi Hiép hoi Gidm
quan chiing khoan, dam bao cé thuc luc vé tai
chinh va vi thé trén trudng quéc t&. D61 véi
moéi cad nhan ngudi nude ngoai khi thue hién
d4u tu vao TTCK An D6 chi dude ndm gid toi
da 10% téng s6 ¢6 phi€u cia mdi cdng ty; 461
v8i mdi t6 chie, s6 lugng ¢d phidu téi da dude
nam gidl 1a 24% cia méi cong ty. Tuy nhién
con s& nay c¢6 thé duge nang 1én dén 40% néu
dude su théng qua cia Dai héi dong ¢6 déng.
D& kiém soat va han ché su rit von cha nha
DTNN, Chinh pht An D% khéng quy dinh ky
han it vén cia nha DTNN, song lai 4p dung
cac muc thué€ khac nhau déi v6i ky han rat
von. Néu trong thdi han 1 ndm ma nha DTNN
it von thi sé thu thué& 30% thué GTGT, néu
thdi han trén 1 nam thi thué suit ap dung la
10%. Vén dau tu cia nha DTNN c6 thé tu do
chuyén 461 gitta tai khoan ngoai héi va tai
khoan tién gl bang déng Rupi ma khong can
phai qua b4t cit su phé duyét nao. Diéu nay
d3 gian tiép ngan chan su chay vén DTNN
khéi TTCK ctia An D, gép phan khong nhd
vao nhilng thanh cong phat trién cia TTCK
néi riéng va nén kinh t& An D% trong nhing
niam gan day.

« Thi truong chitng khodn Han Quéc

Su chu trong vé quan ly nha nude doi véi
TTCK Han Quéc dude danh dau bing viéc sta
d61 Luat Chung khoan va giao dich chung
khoan vao nam 1976. Theo Luat sua déi nay,
Uy ban Chitng khoan va giao dich (SEC) va
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Ban giam sat chiing khoan Han Quéc (SSB)
cing dudc thanh l1ap vao thang 2-1977. Ban
dau, Chinh phi Han Quéc da kha than trong
nén chua cho phép nha DTNN tham gia dau
tu trén TTCK. K& tif nam 1981 trd di, Chinh
phi Han Qudc méi xem xét van dé md cua
TTCK dé thu hut cac nha d4u tu nude ngoai.
Ban dau, cho phép cac nha dau tu nude ngoai
tiép can TTCK nudc nay théng qua cac qui tin
thac d4u tu qudc t&. Sau @6, Chinh phu nudc
nay mdi cho phép cac nha diu tu nude ngoai
truc tiép ndm giit ¢6 phiéu cha cac cong ty Han
Qudc v61 moét ty 1é nhat dinh. Ty 1é nay duge
tang dan va cudi ciing Chinh pht nuée nay cho
phép cAc nha d4u tu nude ngoai c6 thé nidm giit
100% ¢6 phiu cia cac céng ty Han Quéc.

Trudc sy tac ddng cia cudc khing hodng
tai chinh-tién t& khu vic Chau A nam 1997 va
su yéu kém ctia hé théng tai chinh, Chinh phu
Han Qudc trién khai k& hoach cai t8 hé théng
tai chinh, trong d6 viéc kiém soat dong vén
DTNN duge coi trong hon va do Uy ban Giam
sat tai chinh (FSC) dam nhan.

« Thi truong chitng khodn Nhat Ban

TTCK Nhat Ban duge hinh thanh tu truée
Chién tranh thé gidi 1an thit 2, song sau cube
chién tranh nay, Chinh pht Nhat Ban méi
thuc sy chu trong viéc quan 1y va giam sat
TTCK. Luat ching khoan va giao dich ban
hanh nam 1948, theo luat nay, ny ban
Chiing khoan va giao dich duge thanh lap,
truc thudc Bo Tai chinh. Dén ndm 1965, Luat
Chiting khoan va giao dich dudc stta d6i. Theo
luat stia d8i nay, Cuc Chitng khoan thuéc Bo
Tai chinh dugc thanh lap thay thé& Uy ban dé
quan ly TTCK. Dén nim 1992, Chinh phu
nudc nay cho thanh lap Uy ban Giam sat giao
dich va chiing khoan (SESC). Dén 1998, Cuc
Ching khoan va Cuc Ngan hang cla Bo Tai
chinh duge chuyén sang Co quan giam sat tai
chinh-mét co quan dic biét cap bd gén lién
v6i Van phong Thu tudng. SESC duge tach ra
khéi Bo Tai chinh &€ chuyén vao Co quan
giam sat tal chinh. Vao thang 1-2001, co
quan nay dugde d6i tén thanh Cd quan Dich
vu tai chinh (FSA).
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Vé thu hut va quan 1y dong vén DTNN,
Chinh pht Nhat Ban d3 thuc hién chinh sach
md cla thi trudng ngay tu khi théng qua Luat
Chiing khoan va giao dich chiing khoan nim
1948. Khi d6, Chinh phtt Nhat Ban da cho
phép cidc nha DTNN tham gia sé hitu va mua
ban chitng trén TTCK theo ty 1& gi6i han sé
hiy, sau d6 mét thai gian, Chinh pht nuée nay
da néi 1ong va gd bo qui dinh gi6i han nay. Véi
mét nén kinh t& phat trién & trinh d9 cao, déng
tién duge tu do chuyén d6i, Chinh pht Nhat
Ban d3 cho tu do héa giao dich chuyén dbi tién
té trén tai khodn ctia nha DTNN, song van
dam bao su kiém soat gian ti€p dé ngan chin
nhitng hanh vi gian 1an trén TTCK.

3. Nhitng bai hoc kinh nghiém cho

Viét Nam

Qua nghién cttu khai quat nhiing kinh
nghiém thu hat va quan Iy DTNN trén TTCK
ctia mot s6 nude khu vuc Chau A, bao gom
nhitng nudc thudc nhém dang phat trién
(gdm: Trung Qudc, Thai Lan, An D§) va cac
nuéc phat trién (gdm: Nhat Ban va Han
Quéc), ¢6 thé rat ra mdt s& bai hoc kinh
nghiém dé1 véi Viét Nam nhu sau:

Thiz nhdt, viec md ctta TTCK va thu hit
dong vén DTNN @& phat trién thi trudng va
hoi nhap quéc t& 12 mot tat yéu khach quan,
song méi qudc gia déu c¢6 con dudng, cach thitc
va 16 trinh md clta khac nhau. Tuy thude vao
dac diém kinh t&, xa hoi, yéu cdu hoi nhap va
tinh hinh TTCK & mdi nuéc ma Chinh phu
nudc d6 c6 thé dua ra 16 trinh va chinh sach
md cua thich hgp. Tién trinh md cita TTCK
phé bién & cac nude khu vue Chau A hau nhu
dugc nhat thé héa theo mét 16 trinh hgp 1y 13,
ban dau chinh pht s dung nhitng rang bude,
han ché& dé kiém soat cic nha dau tu nudc
ngoai nham bao hé DPTTN va dam bao an toan
cho thi trudng, sau dé tiing budc néi long
nhitng rang bude, cudl cing sé gd boé hoan
toan nhitng rao cadn dé thuc hién tu do héa
dau tu quéc té& trén thi trudng. Bai hoc kinh
nghiém nay gidp cho cic nén kinh t& via
nhanh chéng phat trién TTCK phu hop véi xu
th& hdi nhap, nhung van kiém soat dude chc
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dong thai diu tu trén thi truong, bao vé duge
cac nha dau tu trong nudc. Nhitng bude di phu
hgp bang nhiing chinh sach, giai phap hop ly
da gitip cac nudc Chau A thanh cong trong
viéc xay dung va phat trién bén vitng TTCK,
dap Ung cac yéu cau ctia hoi nhap kinh t&
quéc té.

Thiz hai, kinh nghiém cta Trung Quéc cho
thay, viéc phat hanh 2 loai ¢ phiéu danh cho
2 nhém nha dau tu va td chice thanh 2 khu
vite giao dich riéng biét (c6 phicu A la ¢8 phiéu
cua cac cong ty Trung Quéc chi danh cho cac
nha diu tu Trung Quéc va duge mua ban
bang ddng nhan dan té&; ¢4 phiéu B la ¢8 phiéu
cua cac c¢dng ty Trung Qudc phat hanh cho cac
nha dau tu nuéc ngoai, dude mua ban bing
déng USD & S6 Giao dich chiing khoan Thugng
Hai va bang dong déla Hong Kéng ¢ S§ Giao
dich ching khoan Tham Quyén), da gitp cho
Chinh pht Trung Qudc viza c¢6 thé kiém soat
chat ché cac dong DTTN ciing nhu dong dau
tu nudc ngoai vao TTCK, vua la “buc tuwong”
bao hé DTTN. Bén canh d6, tinh an toan
trong hdi nhap rat cao va chinh nhg diéu nay
ma TTCK Trung Quéc khéng bi chao dao bdi
cudc khiing hoang tai chinh-tién t& khu vyc
Chau A nam 1997 va da han ché cac tac dong
tidu cuc bdi cude khung hoang tai chinh thé
gidi nam 2008. Tuy nhién, cach lam nay lai
nay sinh mét sd trd ngai, nhu lam cho TTCK
thiéu tinh théng nhat do ton tai 2 nhom nha
dau tu giao dich theo 2 khu vuc khac nhau,
lam phc tap héa cac hé théng niém yét, giao
dich, cong bo thong tin, luu ky ching khoan
va thanh toan bu tru, thifu sy luan chuyén
linh hoat gitta PTTN va dau tu nudc ngoai.
Chinh vi diéu nay, tu thang 11/2002, Chinh
pht Trung Quéc da cho phép nha dau tu nudc
ngoai duge tham gia du tu vao thi trudng c6
phiéu A. Day ciing c6 thé duge coi la mét
thanh céng 16n cia Trung Quéc trong viéc
kiém soat DTNN trén TTCK, kiém soat 16
trinh phat trién cta thi trudng. Viéc xéa bo 2
loai ¢6 phiu trong giao dich da danh dau
trinh do phat trién va sy hdi nhap cia TTCK
& Trung Quéc trong nhitng ndm gan day.
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Thiz ba, viée t8 chiic bang giao dich ching
khoan danh riéng cho cac nha dau tu nudc
ngoai da dudc mdt sd qudc gia 4p dung nhu
Trung Qudc (thi trudng c6 phidu B) va Thai
Lan, di gitp cac qudc gia ndy thuc hién muc
tiéu khuyén khich thu hut dau tu nude ngoal
vao TTCK va nang cao kha nang thanh khoan
cua cac chiing khoan ma nha dau tu nudc
ngoai sd hitu. Tuy nhién, diéu nay clng dat ra
yéu cAu can c6 nhiing cong cu hitu hiéu dé
kiém soat cac dong vén dau tu nude ngoai vao
va ra khoi thi trudng nay dé ngan chan va
phong ngita rii ro thao chay cua dong vén
nay. D6l véi gial doan ddu phat trién cta
TTCK, viéc dau tu hodc rut khoi thi trudng
mdt cach 6 at déu la nhitng d4du hiéu khéong
binh thuong, déu c6 thé giy ra nhiing cu soc,
khing hoang niém tin cta cac nha DTTN va
tat yéu c6 thé dan téi khung hoang thi trudng.
Kinh nghiém ctha cic nuéec cho thay, néu
chinh phu kiém soat chit tré va ¢ nhing
chinh sach, giai phap tng st phu hop déi véi
su dich chuyén cta cac dong von DTNN sé
luén luén 14 giai phap can thiét va quan trong
cho sy phat trién bén viing cia TTCK. Diéu
d6 cang ¢6 ¥ nghia hon d6i véi nhitng TTCK
ma DTNN chiém mét thi phan giao dich dang
ké, tham chi DTNN c6 thé chi phsi rat 16n téi
DTTN. O khia canh nay khéng thé khéng néi
dén TTCK Viét Nam trong nhiing nam via
qua.

Thi tu, thuc t&€ da ching minh rang, van
hanh cta nén kinh t& thi trudng noi chung
ciing nhu van hanh ctia TTCK néi riéng cua
cac nudc trong khu vyc ciing nhu trén thé gidi
nhiing ndm qua ludn luén phai nam trong su
kiém soat va diéu tiét ctia nha nude. Cung véi
“Ban tay v6 hinh ", “Ban tay hitu hinh ” ludn
thé hién vai tro khong thé thidu déi véi-qua
trinh ra ddi va van hanh c6 hiéu qua cla
TTCK hién dai. V& mot thi truong ma 6 dé
hang héa ngay cang da dang, phong phd, luén
dudc cai thién vé chat lugng, co ché giao dich
tiing bude duge hoan thién, mét d61 ngi can bo
van hanh thi truong c¢6 trinh d6 va kinh
nghiém, hé théng cung cap théng tin hién
dal..., da va dang la nhiling cd sd truc tiép quan
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trong cho mot tién trinh phat trién vitng bén
viing cua thi trudng trong mot tuong lai gan.

Viéc can thiép hanh chinh, cting nhic cla
chinh pht vao dong vén DPTNN nham dat
duge mét muc tiéu nao d6 nhu trudng hgp cua
Thai Lan nam 2006 d& gy ra tac dong tiéu
cuc d81 véi dong von DTNN va tao cd séc 461
véi TTCK. Do @6, tuy theo tung tinh hinh cu
thé, viéc can thiép hanh chinh cia chinh pha
can phai dudc can nhéc that k§ ludng nhiing
tadc dong va hé qua da chiéu clia nhiing can
thiép nay truéc khi 4p dung. V& 1y luan ciing
nhu kinh nghiém clia cac nuéc cho thay, su
can thiép cia nha nudc 1a can thiét khach
quan d6i véi su phat trién cia TTCK & méi
quéc gia. Song diéu quan trong la su can thiép
clia nha nudc can phai phu hgp véi quy luat
phat trién t&t yéu cla thi trudng trong maoi
quan hé nhan qua. Su can thiép cia nha nudc
dude trién khai trén co sé khi d& x4c dinh
duge nhiing ndi dung can thi€t nhu: muc tiéu,
dé1 tuong, pham vi giéi han, phuong phap
quan ly.

Thiz ndm, cac cong cu quan ly dude su
dung dé kiém soat DTNN trén TTCK bao
gém: nhiing qui dinh vé& md tai khoan, dang
ky ma giao dich, qui dinh vé kiém soat ngoai
hél, qui dinh giéi han ty 1& s6 hitu chiing
khoan trong mét t& chtic phat hanh,... Tuy
theo ting diéu kién va cac thdi diém cu thé
ma moi qudc gia lua chon cong cy, st dung &
muc d6 nao va thuc hién nhiing 16 trinh néi
18ng phu hop, dé vita thu hut duge dong von
DTNN, vira kiém soat va ddm bio an toan tai
chinh trong qué trinh hoi nhap quéc t&. Trong
thdi gian qua, nhit 13 trong nhitng nam gin
day, véi su héi phuc va phat trién trd lai caa
TTCK Viét Nam khéng thé khong ké téi vai
tro cia DTNN. Cung véi “thién chi” cla cac
nha DTNN véi TTCK Viét Nam, ching ta
khéng thé pht nhan nhiing diéu chinh phi
hop, linh hoat vé cd ch& quan 1y va giao dich
cua Chinh pht théng quan cac chinh sach va
céng cu quan ly thi trudng.

TTCK Viét Nam hién tai van 12 mét thi
truong non tré, tinh tu phat va nhitng bat cap
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tiém &n cla thi truong con rat cao. Bdi vay,
viéc két hop mot cach hai hoa hé théng cac
cbng cu trong quan ly thi truong chiing khoan
1a hoan toan hgp Iy va can thiét. Theo cach ds,
mot mit vita phat huy dude tinh chu déng,
linh hoat cta thi trudng déng thdi dam bao
dudc vai trd quan ly truc ti€p ctia Nha nuéc &
miic d6 cin thiét, thu hit to1 da cac nguén luc
cho su phat trién TTCK trong d6 c6 cic ngudn
lyc tai chinh khéng nhé tit cAc nha DTNN.
Dau tu nudc ngoai luén ludn 1a mot dong
luc quan trong d6i v6i su phat trién kinh t&
cia mdi quéc gia. Thu hit ¢ khé, song quan
ly cac dong von dau tu nudc ngoai mét cach
hiéu qua va dam bdo an ninh nén tai chinh
qudc gia con phc tap va cin thiét hon nhiéu.
Chinh bdi vay, trong hoach dinh chinh sich
tai chinh vi mé néi chung ciing nhu chién luge
phat trién bén viing TTCK néi riéng can xem
xét, nghién cttu va trién khai c4 hai néi dung
trén mot cach hai hoa va hgp 1y trén quan
diém 1oi ich kinh t& va chinh tri quéc gia./.
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