
TAI CHiNH-TIEN TE 

Kinh nghiem thu hut va quan ly dau tu nadc 
ngoai trong phat trien thj trudng churng 

khoan 6 mot so quoc gia Chau A 

DINH VAN S d N 

7 ^ e cd the tiep tuc thu hut vd sd dung hieu qud ngudn vd'n ddu tU nUdc ngodi (DTNN) 
I y vdo phdt trien thi trUdng chang khodn (TTCK) Viet Nam, thi viec nghien cau nhang 

kinh nghiem ciia mdt sd'qud'c gia di trUdc ludn ludn Id doi hoi cdn thiet, khdch quan cd tren ly 
thuyet cUng nhU trong thUc te. Bdi vie't ndy di cap mdt cdch he thd'ng kinh nghiem thu hut vd 
qudn ly DTNN de phdt trien TTCK eua mdt so qudc gia Chdu A, tren cd sd dd rut ra nhang 
bdi hgc kinh nghiem cho Viet Nam. • 

1. Dau t\i niidc ngoa i t r e n th i trifdfng 
chi ing k h o a n 

DTNN cd the dUdc hieu la viec td' chiic, ca 
nhan nUde ngdai dau tU vd'n, tai san vao nUdc 
sd tai dudi cac hinh thiie khac nhau nham 
muc dich tim kiem ldi nhuan va eac muc tieu 
kinh te - xa hdi khac. Xet ve tinh chat quan ly 
va cd che quan ly vd'n trong dau tU, DTNN cd 
the dUdc chia thanh 2 hinh thtic: dau tU tnic 
tie'p va dau tU gian tie'p. Dau tU triic tie'p nUdc 
ngoai la hinh thUc dau tU ma chii dau tU nUde 
ngoai bd vd'n dau tU, tnic tie'p tham gia quan 
ly, dieu hanh hoat ddng san xua't kinh doanh 
theo nguyen tac 'ldi an. Id chiu". NgUdc lai, 
dau tu gian tie'p la hinh thUc dau tU trong dd 
chu dau tu khdng triic tie'p tham gia vao qua 
trinh quan ly, dieu hanh hoat ddng san xuat 
kinh doanh. Dau tU gian tie'p nUdc ngoai bao 
gom cac hinh thiic nhU: td' chiic, ea nhan 
nude ngoai cung cap tin dung, dau tU n l m 
giu cac loai chUng khoan d nUdc sd tai,... 

Tuf each hieu ve DTNN nhu tren, chiing 
ta cd the khing dinh r i n g DTNN tren 
TTCK la hoat ddng bd vd'n cua nha DTNN 
de tham gia cac giao dich mua ban chiing 
khoan tren TTCK d nUdc sd tai, n h l m tim 
kiem ldi nhuan va dat dUdc cac muc tieu 
kinh te - xa hdi khac. 

Tren TTCK, DTNN thudng bad gdm ca hai 
hinh thiic: dau tU gian tie'p va diu tU tnic 
tie'p. 

Ddu tu gidn tiep tren TTCK: la hinh thiic 
dau tu vd'n eiia nha DTNN thdng qua viec 
mua ban chiing khoan tren TTCK d nUdc sd 
tai nham muc dich ldi nhuan va eac muc dich 
kinh te - xa hdi khac. Vdi hinh thiic dau tU 
nay, nha DTNN phai md tai khoan giao dich 
chiing khoan d cac to' chUe cung cap dich vu 
mdi gidi chUng khoan tren TTCK d nUde sd 
tai. Dong thdi ho phai chuyen vd'n vao tai 
khoan ciia minh tai cac td' chiic tai chinh tin 
dung tham gia cung cap dich vu thanh toan 
trong mua ban chiing khoan tren TTCK d 
nUdc sd tai. Viec tham gia giao dich mua ban 
chiing khoan ciia nha DTNN tren TTCK d 
nude sd tai phai tuan thii eac quy dinh eiia 
nUdc sd tai sii dung dong tien trong giao 
dich, dang ky tham gia giao dich, quan ly 
ngoai hd'i, cdng bd' thdng tin va cac van de 
khac cd lien quan... 

Ddu tu triic tie'p tren TTCK: la hinh thvtc 
dau tu vd'n thdng qua viec nha DTNN dau tU 
100% vd'n, hoac gdp mot lUdng vd'n nha't dinh 
de thanh lap va tnic tie'p tham gia quan ly, dieu 
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hanh boat ddng cua cac dinh che tai chinh 
boat ddng tren TTCK d nudc sd tai. Thdng 
thUdng, dau tU tnic tie'p cua nha DTNN tren 
TTCK dUde thiic hien dudi hinh thUe nha 
DTNN bd vd'n de thanh lap CTCK, cdng ty 
quan ly quy hen doanh hoac 100% vd'n DTNN. 
Dau tu t'rUc tie'p tren TTCK thUdng phai tuan 
thu cac dieu kien va thu tuc phap ly kha chat 
che do nUdc sd tai quy dinh, phai tuan thu cac 
quy dinh cua Luat doanh nghiep, nhUng qui 
dinh hoat ddng giao dich tren TTCK, ddng 
thdi phai dUdc cd quan quan ly nha nUdc ve 
TTCK cap phep boat ddng. 

Mac dii tren thiic te hien nay da va dang 
tdn tai ca hai loai DTNN tren TTCK, song 
viec thu hiit dau tU gian tie'p nUdc ngoai 
thudng chie'm Uu the hdn sd vdi dau tU tnic 
tie'p nUdc ngdai tren TTCK. Bdi le vdi hinh 
thiic dau tu gian tie'p tren TTCK, nha DTNN 
thudng cd the de dang dap iing cac dieu kien 
tham gia, thiic hien cac thii tuc phap ly ddn 
gian hdn. Ddng thdi day la hinh thUc diu tU 
linh boat, de chuyen ddi danh muc dau tU va 
de dang trong viec rut vd'n dau tU hdn sd vdi 
dau tu true tie'p tren TTCK. 

Dau tu nudc ngoai da, dang va mai mai la 
mot ddng liic quan trong cho sU phat trien 
vUng chic TTCK ciia moi qud'c gia. Vdi nhflng 
qud'c gia ma TTCK ra ddi mudn nhU Viet 
Nam, thi viec nghien ciiu nhflng kinh nghiem 
quy bau ve chinh sach thu hut va quan ly 
DTNN cua cac qud'c gia cd cac dieu kien va 
trinh do phat trien tUdng dong, dUdc cdi la 
mot trong nhflng giai phap quan trong thuc 
day va dam bao cho sii phat trien cua TTCK, 
dap Ung yeu clu ciia hdi nhap kinh te qud'c te 
trong linh viic tai chinh. 

2. Kinh nghiem cua mot so' midc khu 
viic Chau A 

Thi trUdng chitng khodn Trung Qud'c 

Ngay tfl khi thanh lap TTCK, Qud'c vu vien 
(Chinh phii) Trung Qud'c da thiic hien cac 
boat ddng quan ly nha nUdc ddi vdi Hnh viic 
chUng khoan va TTCK. Ban dau, mot sd' bd va 
uy ban thudc Hdi dong Nha nUde Trung Qud'c 
nhu Uy ban Cai each nha nUdc, Uy ban Ke 

hoach hda nha nUdc, Ngan hang Nhan dan 
Trung Hoa dUdc giao trach nhiem quan ly, 
giam sat cac hoat ddng cua TTCK. Den thang 
1-1992, Hdi dong Nha nUdc Trung Qud'c ra 
quye't dinh thanh lap Uy ban Chinh sach 
chflng khoan (viet t i t la SCSPC) de toan 
quyen quan ly TTCK, dong thdi thanh lap Uy 
ban Giam quan chflng khoan Trung Qud'c 
(vie't t i t la CSRC) de giup SCSPC giam sat 
cac boat ddng chflng khoan va TTCK. 

Chinh phu Trung Qud'c chu trong cac chinh 
sach thu hut ngudn vd'n DTNN qua TTCK, 
thdng qua cac chinh sach khuyen khich va tao 
dieu kien cho cac nha DTNN cd the tham gia 
mua ban cd' phie'u tren thi trUdng. De cd the 
chii ddng ngan chan, kiem soat va ban che riii 
ro cd the nay sinh tfl hoat ddng diu tfl nfldc 
ngoai tren TTCK, Chinh phu Trung Qud'c da 
phan biet nhdm cd phie'u danh cho giao dich 
gifla nha dau tfl trong nfldc (DTTN) vdi nhdm 
cd' phieu danh cho giao dich gifla cac nha 
DTNN blng viec qui dinh cac nha DTTN dUdc 
mua ban cd' phieu A ciia cac cdng ty Trung 
Qud'c va giao dich blng ddng nhan dan te. Cac 
nha DTNN chi dUdc giao dich cd' phie'u B do 
cac cdng ty Trung Qud'c phat hanh thdng qua 
mot td' chflc kinh doanh chflng khoan dfldc sd 
giad dich chflng khoan chap nhan. De tao 
thuan ldi cho nha DTNN cd the chuye'n vd'n 
vao tham gia dau tfl tren TTCK, ddng thdi de 
tao thuan ldi trong kiem soat va ngan chan 
cac rui ro ve ty gia hd'i doai tac ddng den giao 
dich tren TTCK, Chinh phu Trung Qud'c da 
qui dinh giao dich ciia nha DTNN dfldc thiic 
hien blng deng ddla My tren Sd Giao dich 
chUng khoan ThUdng Hai va blng dong ddla 
Hdng Kdng tren Sd Giad dich chflng khoan 
Tham Quyen. 

Vdi chinh sach tach biet giao dich gifla cac 
nha DTTN vdi cac nha DTNN theo hai nhdm 
cd' phie'u A va B, ddng thdi cho phep nha 
DTNN dfldc giao dich blng ngoai te tren 
TTCK, Chinh phu Trung Qud'c da kha thanh 
cdng trong viec thu hut ngudn vd'n DTNN va 
chii ddng phdng ngfla, ban che nii ro, gdp 
phan quan trong thuc dly TTCK phat trien. 
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Tinh de'n nam 2001, qui md vd'n cua TTCK 
tap trung d Trung Qud'c da dat khdlng 50% 
GDP va trd thanh TTCK ldn thfl 2 d Chau A, 
sau Nhat Ban. Hien nay, cd khdlng 1500 cdng 
ty niem yet, vdi khdlng tren 70 trieu nha dau 
tu ca nhan, trong dd, nha DTNN chie'm 
khoang 10%. 

De tie'p tuc ciing cd' va phat trien TTCK, 
Nha nfldc Trung Qud'c rat chu trong viee hoan 
thien khung phap ly. Ngay 27-10-2005, Qud'c 
hdi Trung Qud'c da thdng qua Luat Chflng 
khoan siia dd'i. Luat nay tap trung vao viec 
tang cfldng cac bien phap bao ho nha dau tU 
nhU: lap qui bae ho nha dau tfl, qui dinh den 
bu nhflng tdn that ve vd'n cho ngfldi d iu tU 
khi cdng ty niem yet (CTNY) va cd' ddng kiem 
seat cd hanh vi bao cao sai sU that, gian ddi 
trong ban cao bach; tang cUdng trach nhiem 
ciia ban lanh dae CTNY de bid ve ldi ich 
chinh dang cua cd' ddng; bude nha mdi gidi 
phii tach bach tai khoan ciia minh va tai 
kholn cua khach hang de bao ve ldi ich cua 
khach hang; gia tang quyen lUc cua CSRC; 
tad dieu kien cho cac sd giao dich chflng 
khoan chuyen dan sang boat ddng theo md 
hinh cdng ty. 

Chinh sach tach biet giao dich gifla cac nha 
DTTN vdi giao dich cua cae nha DTNN theo 
loai cd' phieu, cung vdi nhflng chinh sach dieu 
hanh vi md hieu qua da gdp ph in quan trong 
giup cho TTCK Trung Qud'c dflng vflng trfldc 
sii chao dao cua TTCK cac nUdc khu vUc Chau 
A khi xay ra khiing hoang tai chinh - tien te 
khu viic nam 1997. Cho de'n hien nay, Trung 
Qud'c vln dudc xem la mot trong nhflng nUdc 
cd chinh sach thu hut DTNN thanh cdng nha't 
va it chiu tac ddng bdi cuoc khung hoang tai 
chinh the gidi. 

Thi trudng chitng khodn Thdi Lan 
TTCK Thai Lan dUdc hinh thanh tii cuoi 

nhflng nam 60 ciia the ky trfldc. Ban dau, de 
kiem soat va dam bao an toan trong qua trinh 
thu hut DTNN vao TTCK, Chinh phu Thai 
Lan da sii dung nhflng cdng cu rang budc, han 
che nhu qui dinh ve ty le sd hflu chflng khoan 
ciia nha DTNN trdng cac doanh nghiep Thai 

Lan. Sau dd, Chinh phu nUdc nay thflc hien Id 
trinh ndi long nhflng rang budc ddi vdi nha 
DTNN tren TTCK. Chinh phu'Thai Lan cho 
phep td' chflc bang giao dich chflng khoan 
danh rieng cho nha DTNN de tang tinh thanh 
khein eiia chflng khoan do nha DTNN sd 
hflu. 

Trong giai doan 1987 - 1996, vdi sii tfl do 
hda tai khoan vd'n cua nha DTNN, sfl qui dinh 
ty gia cd' dinh, cung vdi sii tha Idng trong kiem 
soat cac kholn nd vay ciia cac ngan hang, 
ddng vd'n DTNN da 6 at chay vao Thai Lan. 
Chi trong vdng 10 nam tfl 1987 de'n 1996, sd 
vd'n DTNN dd' vao Thai Lan len de'n hang 
tram ty USD. Tuy nhien, tren 70% sd'vd'n nay 
lai la tien vay de dau tU dai han vao bat ddng 
san, trong dd, vay ngan han chie'm de'n tren 
mot niia. Khi thi trUdng bat ddng san Thai 
Lan dd' vd vad nam 1997, da gay ra nhflng tac 
ddng xa'u de'n nen kinh te Thai Lan va nhieu 
nfldc trong khu vflc Chau A. De khlc phuc 
khung hoang, Chinh phii Thai Lan da phii 
nhan hai gdi cflu trd tri gia 19,9 ty USD tfl 
IMF, ddng thdi phai thflc hien nhflng cii td' 
sau rdng trong he thd'ng tai ehinh. De tie'p tuc 
thu hut ddng vd'n DTNN, Chinh phii Thai Lan 
da thflc hien nhflng chinh sach tao bao: tha 
nd'i ty gia, duy tri sfl tfl do chuyen dd'i tren tai 
kholn vd'n eiia nha dau tfl, dong thdi md 
"room" cho nha DTNN. Theo dd, Chinh phu 
nfldc nay cho phep nha DTNN n lm gifl cd 
ph in khdng gidi han d cae cdng ty trong mot 
sd' nganh cdng nghiep nha't dinh. Cac nha 
DTNN cd du dieu kien (diu tfl it nha't 500 
trieu Bath) phai chuyen toan bd vd'n dau tfl 
vao cdng ty trong thdi ban 1 nam ke tfl ngay 
xin phep Be Thfldng mai va phi i duy tri tdi 
thieu 3 nam mdi dfldc quyen nit vd'n ra khdi 
Thai Lan. Giam dd'c dieu hanh la ngfldi nfldc 
ngoai phai sd'ng d Thai Lan it nha't 60 
ngay/nam mdi dfldc phep sii hflu tren 49% cd 
phan trong 15 ngan hang thfldng mai, 33 cdng 
ty tai chinh va 12 td' chflc tin dung trong 10 
nam. Ben canh dd, nha DTNN cdn dfldc phep 
mua cd' phie'u tren gidi han cho phep, nhflng 
vdi dieu kien cac cd' phie'u vfldt them khdng cd 
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quyen bieu quyet va khdng tham gia dai hdi 
cd' ddng. 

Vdi cac chinh sach cai td' tren, ddng vd'n 
DTNN da quay trd lai Thai Lan ngay mot 
nhieu hdn. Tuy nhien, cung vdi viec gia tang 
thang du thUdng mai, Chinh phu Thai Lan da 
lo ngai khi ddng vd'n nay dd' vao qua ldn se gay 
ap lUc tang gia cua ddng ndi te. Ngay 18-12-
2006, Chinh phu nUde nay da thUc hien cac 
bien phap hanh chinh de ban che ddng vd'n 
DTNN do vao TTCK. Theo quy dinh nay, bat 
ky to chflc, ca nhan nao ban 20.000 USD vi 
cac muc dich ngoai thfldng mai, se phai ky 
quy 30% td'ng gia tri tai ngan hang trung 
Udng vdi lai sua't 0% trong vdng 1 nam. Ngan 
hang trung Udng yeu clu cac ngan hang tU 
nhan phdng tda td'i thieu 30% gia tri cac tai 
khoan tien gfli ngoai te dUdc lap de diu tU tai 
chinh trong vdng 1 nam. Neu nha diu tU 
mud'n rut vdh trUdc ban quy dinh thi ho chi 
dfldc giai ngan td'i da 2/3 kholn tien bi gifl lai, 
dong thdi cdn bi phat 10% td'ng sd'tien giii ban 
diu. Sfl thay ddi ciia chinh sach kiem sdat 
ddng vdh DTNN nhfl tren da lam cho TTCK 
Thai Lan bi "tudt dd'c" va rdi vao tinh trang 
hoing loan. Ngay trong ngay giao dich diu 
tien, ke tfl khi qui dinh tren cd hieu liic 
(19/12), chi sd SET da gilm hdn 15% va trd 
thanh "ngay thfl ba den td'i" cua TTCK Thai 
Lan. Cu mat diem nay da khien gia tri TTCK 
Thai Lan sut giam 23 ty USD. Dieu nay la do 
nhflng can thiep hanh chinh qua sd'c cua 
Chinh phii nfldc nay vao ddng vd'n ngoai, da 
gay nen sfl thao chay cua nha DTNN trfldc 
nhflng lo ngai ve mot cude khung hoing tien 
te se tai dien. Ngay ngay hdm sau (20-12), 
Chinh phu nfldc nay da phai lap tflc dd bd cac 
qui dinh ke tren. Cung phai nhin nhan ring, 
"bai thudc" nay cua Thai Lan chi mang tinh 
ddi phd nhat thdi, song nhin ve toan cue thi 
cac chinh sach thu hut va quin ly ddng vd'n 
DTNN ciia Thai Lan la tfldng dd'i hdp ly, nen 
da tao sfl phat trien cham ma chic cua nen 
kinh te, cung nhfl cua thi trfldng tai chinh 
trong nhieu nam. Tuy nhien, nhflng bat d'n ve 
chinh tri trong 2 nam qua da lam cho nha 

DTNN lo ngai va thao chay, khien TTCK Thai 
Lan mat khoang 18% gia tri. Hien nay, TTCK 
Thai Lan cd 529 cdng ty niem yet vdi td'ng gia 
tri vd'n hda 166 ty USD, trong dd, nha DTNN 
sd hflu khoang 33% mfle vd'n hda thi trfldng. 

• Thi trUdng chitng khodn An Do 

TU nam 1992, An Do b i t dau thflc hien 
chinh sach md cUa TTCK de thu hut DTNN. 
Chinh phu An Do da quy dinh cac nha DTNN 
cd td chUc mud'n dUdc cap phep thi phai cd 
dUdc sii phe ehuan cua Hiep hdi Giam quan 
chflng khoan va Ngan hang dfl trfl An Do; 
ddng thdi cac nha DTNN cung phii thda man 
cac tieu chi nhU dang ky vdi Hiep hdi Giam 
quan chflng khoan, dam bao cd thflc Iflc ve tai 
chinh va vi the tren trfldng qud'c te. Dd'i vdi 
mdi ca nhan ngfldi nfldc ngoai khi thflc hien 
diu tu vao TTCK An Do chi dfldc nlm gifl td'i 
da 10% td'ng sd' cd' phie'u cua mdi cdng ty; dd'i 
vdi mdi td' chflc, sd' Ifldng cd' phie'u td'i'da dfldc 
nam gifl la 24% ciia mdi cdng ty. Tuy nhien 
Cdn sd' nay cd the dfldc nang len den 40% neu 
dfldc sU thdng qua cua Dai hoi ddng cd' ddng. 
De kiem soat va ban che sU rut vd'n cua nha 
DTNN, Chinh phu An Do khdng quy dinh ky 
ban nit vd'n cua nha DTNN, song lai ap dung 
cac mfle thue khac nhau dd'i vdi ky ban rut 
vd'n. Neu trong thdi ban 1 nam ma nha DTNN 
nit vdh thi se thu thue 30% thue GTGT, neu 
thdi ban tren 1 nam thi thue suat ap dung la 
10%. Vd'n diu tfl cua nha DTNN cd the tfl do 
chuyen dd'i gifla tai khoan ngoai hd'i va tai 
kholn tien giii blng dong Rupi ma khdng can 
phii qua bat efl sfl phe duyet nao. Dieu nay 
da gian tie'p ngan chan sfl chly vdn DTNN 
khdi TTCK cua An Do, gdp phin khdng nhd 
vao nhflng thanh cdng phat trien cua TTCK 
ndi rieng va nen kinh te An Do trong nhflng 
nam gan day. 

• Thi trudng chitng khodn Hdn Qud'c 

Sfl chu trong ve quin ly nha nfldc ddi vdi 
TTCK Han Qud'c dfldc danh dau blng viec siia 
dd'i Luat Chflng khoan va giao dich chflng 
khoan vao nam 1976. Theo Luat siia dd'i nay, 
Uy ban Chflng khoan va giao dich (SEC) va 
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Ban giam sat chflng khoan Han Qud'c (SSB) 
cung dfldc thanh lap vao thang 2-1977. Ban 
dau, Chinh phu Han Qud'c da kha than trong 
nen chfla cho phep nha DTNN tham gia dau 
tu tren TTCK. Ke tfl nam 1981 trd di, Chinh 
phii Han Qud'c mdi xem xet van de md ciia 
TTCK de thu hut cac nha dau tfl nfldc ngoai. 
Ban diu, cho phep cac nha dau tfl nfldc ngoai 
tie'p can TTCK nfldc nay thdng qua cac qui tin 
thac dau tu qud'c te. Sau dd, Chinh phu nfldc 
nay mdi cho phep cac nha dau tfl nfldc ngoai 
tnic tie'p n lm gifl cd' phie'u cua cac cdng ty Han 
Qud'c vdi mot ty le nhat dinh. Ty le nay dUde 
tang din va cud'i ciing Chinh phii nUdc nay cho 
phep cac nha dau tfl nfldc ngoai cd the nam gifl 
100% cd' phie'u ciia cac cdng ty Han Qud'c. 

Trfldc sfl tac ddng ciia cude khung hoing 
tai chinb-tien te khu vfle Chau A nam 1997 va 
sfl ye'u kem cua he thd'ng tai chinh, Chinh phii 
Han Qud'c trien khai ke hoach cai td' he thd'ng 
tai chinh, trong dd viec kiem soat ddng vd'n 
DTNN dfldc cdi trdng hdn va do Uy ban Giam 
sat tai chinh (FSC) dim nhan. 

• Thi trUdng chUng khodn Nhdt Bdn 

TTCK Nhat Ban dflde hinh thanh tfl trfldc 
Chie'n tranh the gidi l ln thfl 2, song sau cuoc 
chie'n tranh nay, Chinh phii Nhat Ban mdi 
thflc sfl chu trong viee quan ly va giam sat 
TTCK. Luat chflng khoan va giao dich ban 
banh nam 1948, theo luat nay, Uy ban 
Chflng khoan va giao dich dfldc thanh lap, 
trflc thudc Bd Tai chinh. De'n nam 1965, Luat 
Chflng khoan va giao dich dfldc siia dd'i. Thed 
luat siia dd'i nay. Cue Chflng khoan thudc Bd 
Tai chinh dfldc thanh lap thay the uy ban de 
quan ly TTCK. Den nam 1992, Chinh phu 
nfldc nay cho thanh lap Uy ban Giam sat giao 
dich va chflng khoan (SESC). De'n 1998, Cue 
Chflng khoan va Cue Ngan hang ciia Bd Tai 
chinh dflde chuyen sang Cd quan giam sat tai 
chinh-mdt cd quan dac biet cap bo gin lien 
vdi Van phdng Thu tfldng. SESC dfldc tach ra 
khdi Bd Tai ehinh de chuyen vao Cd quan 
giam sat tai chinh. Vao thang 1-2001, cd 
quan nay dflde dd'i ten thanh Cd quan Dich 
vu tai chinh (FSA). 

Ve thu hut va quan ly ddng vd'n DTNN, 
Chinh phu Nhat Ban da thflc hien chinh sach 
md ciia thi trfldng ngay tfl khi thdng qua Luat 
Chiing khoan va giao dich chflng khoan nam 
1948. Khi dd, Chinh phu Nhat Bin da cho 
phep cac nha DTNN tham gia sd hflu va mua 
ban chflng tren TTCK theo ty le gidi han sd 
hflu, sau dd mot thdi gian, Chinh phii nfldc nay 
da ndi long va gd bd qui dinh gidi ban nay. Vdi 
mot nen kinh te phat trien d trinh do cao, ddng 
tien dfldc tfl do chuyen dd'i, Chinh phu Nhat 
Ban da cho tii do hda giao dich chuyen dd'i tien 
te tren tai khoan eiia nha DTNN, song van 
dim bao sfl kiem soat gian tie'p de ngan chan 
nhflng hanh vi gian lan tren TTCK. 

3. Nhiing bai hoc kinh nghiem cho 
Viet Nam 

Qua nghien cflu khai quat nhflng kinh 
nghiem thu hut va quan ly DTNN tren TTCK 
eiia mot so' nfldc khu vflc Chau A, bao gom 
nhflng nfldc thudc nhdm dang phat trien 
(gdm: Trung Qud'c, Thai Lan, An Do) va cac 
nfldc phat trien (gdm: Nhat Ban va Han 
Qud'c), cd the ni t ra mot sd' bai hoc kinh 
nghiem dd'i vdi Viet Nam nhfl sau: 

Tha nhdt, viec md ciia TTCK va thu hut 
ddng vd'n DTNN de phat trien thi trfldng va 
hdi nhap qud'c te la mot ta't ye'u khach quan, 
song mdi qud'c gia deu cd con dfldng, each thflc 
va Id trinh md ciia khac nhau. Tuy thudc vae 
dac diem kinh te', xa hdi, yeu cau hoi nhap va 
tinh binh TTCK d mdi nfldc ma Chinh phii 
nfldc dd ed the dfla ra Id trinh va chinh sach 
md eiia thich hdp. Tie'n trinh md ciia TTCK 
phd' bie'n d cac nfldc khu vflc Chau A hau nhfl 
dfldc nha't the hda theo mot Id trinh hdp ly la, 
ban dau chinh phu sii dung nhflng rang budc, 
ban che de kiem soat cae nha dau tfl nfldc 
ngoai nh lm bao ho DTTN va dam bao an toan 
cho thi trfldng, sau dd tflng bfldc ndi Idng 
nhflng rang budc, cud'i cflng se gd bd hoan 
toan nhflng rao can de thflc hien tfl do hda 
d iu tfl qud'c te tren thi trfldng. Bai hdc kinh 
nghiem nay giup chd cac nen kinh te vfla 
nhanh chdng phat trien TTCK phu hdp vdi xu 
the hdi nhap, nhflng v ln kiem soat dfldc cac 
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ddng thai dau tU tren thi trUdng, bio ve dUdc 
cac nha dIu tfl trong nfldc. Nhflng bfldc di phu 
hdp blng nhflng chinh sach, giai phap hdp ly 
da giup cac nUde Chau A thanh cdng trong 
viec xay diing va phat trien ben vflng TTCK, 
dap flng cac yeu clu cua hdi nhap kinh te 
qud'c te. 

Tha hai, kinh nghiem ciia Trung Qud'c cho 
thay, viee phat hanh 2 loai ed' phie'u danh cho 
2 nhdm nha diu tU va td' chflc thanh 2 khu 
vflc giao dich rieng biet (cd' phie'u A la cd' phie'u 
cua cac cdng ty Trung Qud'c chi danh cho cac 
nha diu tU Trung Qud'c va dfldc mua ban 
bang ddng nhan dan te; cd' phie'u B la cd' phieu 
cua cac cdng ty Trung Qud'c phat banh cho cac 
nha diu tU nUde ngoai, dfldc mua ban blng 
ddng USD d Sd Giao dich chflng khoan Thfldng 
Hai va blng ddng ddla Hdng Kdng d Sd Giao 
dich chflng khoan Tham Quyen), da giup cho 
Chinh phii Trung Qud'c vfla cd the kiem soat 
chat che cac ddng DTTN cung nhfl ddng diu 
tfl nfldc ngoai vao TTCK, vfla la "bUc tUdng" 
bio bd DTTN. Ben canh dd, tinh an toan 
trong bdi nhap rat cao va chinh nhd dieu nay 
ma TTCK Trung Qud'c khdng bi chao dIo bdi 
cude khung hoang tai chinh-tien te khu vflc 
Chau A nam 1997 va da han che cac tac ddng 
tieu cflc bdi cuoc khiing hoang tai chinh the 
gidi nam 2008. Tuy nhien, each lam nay lai 
nay sinh mot sd' trd ngai, nhU lam cho TTCK 
thie'u tinh thd'ng nha't do tdn tai 2 nhdm nha 
diu tu giao dich theo 2 khu vflc khac nhau, 
lam phfle tap hda eac he thd'ng niem yet, giao 
dich, cdng bd' thdng tin, Iflu ky chflng khoan 
va thanh toan bfl trfl, thie'u sfl luan chuyen 
linh boat gifla DTTN va diu tfl nfldc ngoai. 
Chinh vi dieu nay, tfl thang 11/2002, Chinh 
phu Trung Qud'c da cho phep nha diu tfl nfldc 
ngoai dUde tham gia d iu tU vao thi trUdng cd' 
phieu A. Day cung cd the dUdc cdi la mdt 
thanh cdng ldn cua Trung Qud'c trong viec 
kiem soat DTNN tren TTCK, kiem soat Id 
trinh phat trien cua thi trUdng. Viee xda bd 2 
loai cd' phie'u trong giao dich da danh dau 
trinh do phat trien va sii bdi nhap ciia TTCK 
d Trung Qudc trong nhflng nSm gan day. 

Tha ba, viec td' chflc blng giao dich chflng 
khoan danh rieng cho cac nha diu tfl nfldc 
ngoai da dfldc mot sd' qud'c gia ap dung nhfl 
Trung Qud'c (thi trfldng cd' phie'u B) va Thai 
Lan, da giup cac qud'c gia nay thiic hien mue 
tieu khuyen khich thu hut diu tfl nfldc ngoai 
vao TTCK va nang cao kha nang thanh khoan 
cua cac chflng khoan ma nha diu tfl nfldc 
ngoai sd bflu. Tuy nhien, dieu nay eung dat ra 
yeu clu cln cd nhflng cdng cu hflu hieu de 
kiem soat cac ddng vd'n diu tfl nfldc ngoai vao 
va ra khdi thi trUdng nay de ngan chan va 
phdng ngfla rui ro thao chay cua ddng vdn 
nay. Dd'i vdi giai doan diu phat trien cua 
TTCK, viec diu tfl hoac rut khdi thi trfldng 
mdt each d at deu la nhflng dau bieu khdng 
binh thudng, deu ed the gay ra nhflng cu sdc, 
khung hoang niem tin cua cac nha DTTN va 
tat ye'u cd the dan tdi khung hoing thi trfldng. 
Kinh nghiem cua cac nUdc cho thay, neu 
chinh phu kiem soat chat tre va cd nhflng 
chinh sach, giai phap flng sfl phu hdp dd'i vdi 
sfl dich chuyen cua cac ddng vd'n DTNN se 
ludn ludn la giai phap can thiet va quan trong 
cho sfl phat trien ben vflng cua TTCK. Dieu 
dd cang cd y nghia hdn dd'i vdi nhflng TTCK 
ma DTNN chiem mdt thi phan giao dich dang 
ke, tham chi DTNN cd the chi phd'i rat ldn tdi 
DTTN. 0 khia canh nay khdng the khdng ndi 
den TTCK Viet Nam trong nhflng nam vfla 
qua. 

Tha tu, thflc te da chflng minh ring, van 
banh ciia nen kinh te thi trUdng noi chung 
cung nhu van hanh cua TTCK ndi rieng cua 
cac nUde trong khu viic eung nhU tren the gidi 
nhflng nam qua ludn ludn phai nlm trong sfl 
kiem soat va dieu tiet ciia nha nUde. Cflng vdi 
"Bdn tay vd hinh ", "Bdn tay hOu hinh " ludn 
the hien vai trd khdng the thieu ddi vdi'qua 
trinh ra ddi va van banh ed hieu qui cua 
TTCK hien dai. Vdi mot thi trfldng ma d dd 
hang hda ngay cang da dang, phong phu, ludn 
dUdc cii thien ve chat Ifldng, cd che giao dich 
tflng bfldc dfldc hoan thien, mot ddi ngu can bd 
van hanh thi trUdng cd trinh do va kinh 
nghiem, he thd'ng cung cap thdng tin hien 
dai..., da va dang la nhflng cd sd tnic tiep quan 
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trong cho mdt tie'n trinh phat trien vflng ben 
vflng eua thi trfldng trong mot tfldng lai gan. 

Viec can thiep hanh ehinh, cflng nhae ciia 
chinh phii vao ddng vd'n DTNN nhlm dat 
dfldc mot muc tieu nao dd nhU trUdng hdp ciia 
Thai Lan nam 2006 da gay ra tac ddng tieu 
cUc dd'i vdi ddng vd'n DTNN va tao cu sd'c dd'i 
vdi TTCK. Do dd, tuy theo tflng tinh hinh cu 
the, viec can thiep hanh chinh cua chinh phii 
cln phii dfldc can nhae that ky Ifldng nhflng 
tac ddng va he qua da chieu ciia nhflng can 
thiep nay trfldc khi ap dung. Ve ly luan cung 
nhfl kinh nghiem ciia cac nfldc cho thay, sfl 
can thiep cua nha nfldc la can thiet khach 
quan dd'i vdi sfl phat trien cua TTCK d mdi 
qud'c gia. Song dieu quan trong la sfl can thiep 
cua nha nfldc can phai phu hdp vdi quy luat 
phat trien tat ye'u cua thi trfldng trong md'i 
quan he nhan qui. Sfl can thiep ciia nha nfldc 
dfldc trien khai tren cd sd khi da xac dinh 
dUdc nhflng ndi dung can thiet nhfl: muc tieu, 
dd'i tfldng, pham vi gidi ban, phfldng phap 
quin ly. 

Tha ndm, cac cdng cu quan ly dfldc sii 
dung de kiem soat DTNN tren TTCK bao 
gom: nhflng qui dinh ve md tai khdln, dang 
ky ma giad dich, qui dinh ve kiem soat ngoai 
hd'i, qui dinh gidi ban ty le sd hflu chflng 
khoan trong mot to' chflc phat hanh,... Tuy 
theo tflng dieu kien va cac thdi diem cu the 
ma mdi qudc gia Ifla chon cdng eu, sii dung d 
mfle do nao va thflc hien nhflng Id trinh ndi 
Idng phfl hdp, de vfla thu hut dfldc ddng vd'n 
DTNN, vfla kiem soat va d im bio an toan tai 
chinh trong qua trinh hdi nhap qud'c te. Trong 
thdi gian qua, nhat la trong nhflng nam gan 
day, vdi sfl hdi phuc va phat trien trd lai ciia 
TTCK Viet Nam khdng the khdng ke tdi vai 
trd eua DTNN. Cflng vdi "thien chf cua cac 
nha DTNN vdi TTCK Viet Nam, chung ta 
khdng the phu nhan nhflng dieu chinh phu 
hdp, hnh boat ve cd ehe quan ly va giao dich 
ciia Chinh phu thdng quan eac ehinh sach va 
cdng cu quan ly thi trfldng. 

TTCK Viet Nam hien tai v ln la mot thi 
trfldng non tre, tinh tfl phat va nhflng bat cap 

tiem an cua thi trfldng cdn rat cao. Bdi vay, 
viec ket hdp mot each hai hda he thd'ng cac 
cdng cu trong quan ly thi trfldng chflng khoan 
la hoan toan hdp ly va cln thiet. Thee each dd, 
mot mat vfla phat huy dfldc tinh chu ddng, 
linh hoat cua thi trfldng ddng thdi dam bao 
dfldc vai trd quan ly trflc tie'p cua Nha nfldc d 
mfle do can thiet, thu hut td'i da cac ngudn Iflc 
cho sfl phat trien TTCK trong dd ed eac ngudn 
Iflc tai chinh khdng nhd tfl cac nha DTNN. 

Dau tfl nfldc ngoai ludn ludn la mot ddng 
Iflc quan trong dd'i vdi sfl phat trien kinh te 
ciia mdi qud'c gia. Thu hut da khd, song quin 
ly cae ddng vd'n dau tfl nfldc ngoai mot each 
hieu qua va d im bao an ninh nen tai chinh 
qud'c gia cdn phfle tap va can thiet hdn nhieu. 
Chinh bdi vay, trong hoach dinh ehinh sach 
tai ehinh vi md ndi chung eung nhfl chie'n Ifldc 
phat trien ben vflng TTCK ndi rieng cln xem 
xet, nghien cflu va trien khai ca hai ndi dung 
tren mot each hai hda va hdp ly tren quan 
diem ldi ich kinh t eva chinh tri qud'c gia./. 
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