THU HUT VON PAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI
O VIET NAM - THUC TRANG, TRIEN VONG
VA GIAI PHAP

NGUYEN VAN HIEU

Sau hon 20 ndm d6i méi, Viét Nam c6 thé coi la da twong d6i thanh cong
trong viéc thu hiit von dau tu truc ti€p nudc ngodi('). Mic du vay, viéc thu hit
von dau tu gidn ti€p thong qua thi trudng tai chinh lai & midc hét sic khiém ton
(khodng 2-3% téng von ddu tu nudc ngoai). Gan day, cing vé6i viéc ban hanh
Luat dau tu chung (2005), viéc ddy nhanh toc d6 cd phan hod cdc doanh nghiép
nha nudc, viec md rong ty 1 s& hitu ctia cadc nha dau tu nudc ngoai tir 30% lén
49%, viéc phat trién thi trudng ching khodn va viéc cam két tiép tuc md rong
nén kinh t€ khi tr& thanh thanh vién cia WTO, Viét Nam da hia hen nhiéu
trién vong cho sy van dong ctia cc ludng vén dau tu gidn ti€p nudc ngoai. Day
vira a co hoi, vira 1a thdch thic khong nhd doi véi mot nén kinh t&€ dang trong qué
trinh chuyén ddi sang kinh t€ thi truong clia Viét Nam. D& gép phan 1am 13 nhing
vin dé trén, bai viét nay s& diém lai thyc trang tinh hinh thu hit von dau tu gidn
ti€p nudc ngoai & Viét Nam trong nhiing ndm qua, trién vong va théch thitc ciia
viéc thu hiit dong von déu tw ndy trong nhiing nam t6i va mot s6 gidi phdp cin thiét
dugc nhin nhan tir nhiéu géc do khac nhau ca & boi canh trong nude va quec t&.

1. DAu tu gian ti&p va diu tu truc tidp nudc ngoai

Piu tu gidn tiép nudc ngodi (Foreign Indirect Investment - FII) hay con goi
12 dau tu nudc ngoai qua danh muc ching khodn (Foreign Portfolio Investment
- FPI) 1 hoat dong ddu tu tu nhan cla nudc ngoai duge thuc hién mot cach gidn
tiép thong qua cdc dinh ché tai chinh trung gian hodc thi trudng tai chinh. Dau

*TS. Hoc vién Tai chinh.
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tu gidn ti€p dugc phan biét véi dau tu truc ti€p thong qua viéc xem xét 1oi ich
lau dai clia nha dau tu, su chuyén giao cong nghé, su truc tiép tham gia quan 1y,
diéu hanh... Tuy nhién, trong nhiéu trudng hop, su phan biét giita dau tu truc
t1€p va dau tu gidn tiép khé cé ranh gidi o rang.

Theo Quy tién té quoc t€ (IMF), dau tu truc.ti€p nude ngoai (FDI) Ia hoat
dong ddu tu trong dé nha dau tu nude ngoai ¢d loi ich lau dai d6i véi mot cong
ty cua nuéc khdc théng qua cdc hoat dong nhur mua hodc xay dung mot nha
mdy & nude ngoai, thuc hién cdc du dn xay dung co ¢& vat chdt nhu dat dai, nha
xudng va trang thiét bi... Bén canh dé, FDI con bao gém ca cédc hinh thic gép
von nhu mua ¢ phi€u hodc ti ddu tu tir Igi nhuén va cdc khoan cho cic cong
ty con hodc chi nhdnh ¢ nudc ngoai vay von. Trong khi d6, dau tu gidn tiép
nudc ngoai (FPI) 1a hoat dong ddu tu thong qua viéc mua ching khodn (cd
phiéu hodc trai phi€u) dugc phdt hanh bdi mot cong ty hodc chinh pha cia mét
nudc khic. Day 1a hoat dong dau tu dugc thyc hién thong qua thi trudong tai
chinh va khong di kém véi viéc chuyén giao cac tai sdn v hinh nhu bi quyét
kinh doanh, kinh nghiém quén 1y... Vi hai khéi niém trén, rd rang c¢6 mot ving
giao thoa gilta ddu tu tryc ti€p va gidn ti€p thong qua viéc mua cé phidu. Vi thé,
IMF da dua ra tiéu chi d€ phan biét ranh gi6i giita cac khoan diu tw nay théng
qua ty 1& s& hitu c¢d phi€u. Chéng han, theo IMF thi mot khoén dau tw duoc coi
12 FDI khi nha ddu tu ndm gift it nhdt 10% s6 lugng cd phi€u thudng hoic ¢
phiéu ¢6 quyén biéu quyét ctia mot té chitc phdt hanh. Tat nhién, mitc 10% nay
chi 1a quy dinh ctia IMF chit khéng phéi 1a chuén muc chung duoc thira nhin
rong rdi bai tieu thic chinh ding dang sau ty 1¢ 10% nay van 1a nha diu tu ¢6
tham gia vao viéc quin 1y, di€u hanh, hoach dinh chinh sich clia cong ty dugc
dau tu hay khong.

5 Viét Nam, dén nay van chua c6 mot bo tiéu chi nao phan biét giita ddu tu
tryc ti€p va gidn ti€p nudc ngoai. Theo diéu 3 chia Luat ddu tw nam 2005 thi
"ddu tw gidn tiép la hinh thitc ddu ti théng qua viéc mua cé phdn, cé phiéu, trdi
phiéu, cdc gidy to c6 gid khdc, quy ddu tu chitng khodn va théng qua cde dinh
ché'tai chinh trung gian khdc ma nha dau tw khong tryc tiép tham gia qudn 1y
hoat déng ddu t”". Nhu vay, tiéu chi phan biét ddu tu thong qua thi trudng i
chinh 12 tryc ti€p hay gidn tiép phu thudc vao viéc nha dau tu c6 truc tiép tham
gia quan 1y hoat dong ddu tu hay khong. Tuy nhién, tiéu chi ndy lai trd lén rét
khong rd rang va cang khé phan biét trén thuc t€. S ¢ nhitng truong hop hoan
chuyé'n gitta dau tu gidn ti€p thanh tryc ti€p va ngugce lai diac biét 1a trong diéu
kién cdc moi quan hé kinh t€ ngay cang da dang, phtc tap va quoc té hod cao
d6 nhu hién nay.

Vi quy m6 ddu tu nudc ngodi thong qua thj trudng tai chinh ctia Viet Nam .
con rdt nho bé nén cé thé coi toan bd cdc khodn dau tu thong qua viéc mua cd
phiéu, trai phi€u, cac ching tir ¢é gid hodc thong qua cdc dinh ché tai chinh
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trung gian 1a dau tu gidn ti€p. Gia dinh nay dugc 4p dung xuyén sudt khi danh
gi4 luong von dau tu nay & nhitng phan sau.

2. Tiém nang va thach thic déi véi viéc thu hat nguc";n von FPI ¢
nudc ta

péi v6i cac nude ¢6 nén kinh t€ dang trong thdi k¥ phét trién, ngudn von
dau tu gidn ti€p nudc ngoai ludn duge coi 1a nguén quan trong nhdm béd sung
cho tinh trang thi€u vén do kha nang tiét kiém trong nudc bi han ché song lai
chiu dp luc I6n béi muc tiéu tang trudng kinh t€. Do co ché linh hoat vi kha
nang thanh khodn cao, nguén vén ddu tu gidn ti€p cé kha niang 14p ddy nhanh
chéng nhiing 16 hdng vé vén trén thi trudng ma khéng can phai qua cic thi tuc
khéo sat, d¢ trinh, xét duyét bai ban nhu cic du dn ddu tu tryc tiép nudc ngoai.
Vi vay, da s6 cdc nude ¢6 nén kinh t€ phét trién va dang phat trién déu c6 chién
luge thu hit von ddu tu gidn ti€p va coi d6 1a mot trong nhitng bién phap co ban
thic ddy ddu tu trong nudc va dong thoi thic ddy vén ddu tw truc tiép nudc
ngoai. Ngoai ra, thu hit dau tu gidn ti€p con dugc coi 1a mot bién phap gép
phan tang cudng hiéu qua hoat dong cla thi trudng von trong nudc. Theo
Schmukler (2003)(%), nguén von FPI ¢6 thé 1am tang d6 sau cho thi truong va
g6p phén lam minh bach hod thi trudng thong qua céc tiéu chuén cong bo thong
tin, khic phuc tinh trang thong tin khong can xiing va tao ra co sd ha ting diu
tu tot hon cho ca cdc nha dau tu trong nudc va quoéc t€. Tuy nhién, mot trong
nhiing han ché€ 16n nhat cta nguén vén FPI 1a né rdt dé bi ddo nguge. Trudng
hop x4y ra khing hoang tai chinh qudc t€, cdc nha dau tu s& dong loat rdt von,
bén thdo cd phi€u, trdi phi€u gay ra nhiing hau qua ning né déi v6i nén kinh t€
trong nudc néu khong cé nhitng bién phap kiém sodt hgp ly.

Khi Viét Nam thuc hién chinh sich m& ctra nén kinh t€ vao nhiing nim 1990
thi ciing 13 ldc lan séng ddu tu gidn ti€p nudc ngoai bt dau dé vao Viét Nam.
Tuy nhién, cing véi su van dong cham chap clia mot nén kinh t&€ k& hoach ho4
tap trung sang nén kinh t€ thi trudng, 1an séng dau tu gidn ti€p nudc ngoai vao
Viét Nam ciing thang trdm té nhat va dudng nhu chua tim duge chd ding hay
161 di thich hop trén thi trudng Viét Nam. Ngay trong thoi gian dau md cia, da
c6 bay quy dau tu dugc thanh lap véi tdng s6 von khodng 400 triéu USD. Gid
giao dich cia cdc ¢ phi€u qu§ nay da timg tang manh (cao hon gid tri tai san
rong) dic biét khi quan hé gitra My va Viét Nam duge binh thudng hod. C6 1€,
sau su kién nay, cdc nha diu tu ky vong vao su co6i md nhiéu hon déi véi céc
nu6c phuong tay va su cdi cich manh mé co cdu, thé ché cla nén kinh t€ noi
dia. Tuy nhién, diéu d6 da khong xay ra hodc it nhat khong xdy ra theo ding du
kién ky vong cha cdc nha dau tu. Trong giai doan 1996, 1997, ba trong s6 7 quy
da 14n luot chdm dit hoat dong, gid ¢d phi€u chia 4 quy ddu tu con lai sut gidm
va chi dugc giao dich trén gid 43- 48% gid tri tai san rong. Nguyén nhan chl
yéu ctia tinh trang nay la do thi€u thi truong dau tu bdi sudt tir nam 1992 dén
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1998 ca nudc chi ¢é 38 doanh nghi¢p tw nhan dugc thanh lap va 128 doanh
nghi¢p nha nuéc duge cb phdn hod. Sau khing hoang i chinh chau A nam
1997, tinh hinh ddu tu gidn. ti€p nudc ngoai van khong cé nhing chuyén bién
- theo chiéu huéng tich cyc, tham chi con sut giam hon do cdc qu¥ dugc thanh
lap trudc d6 dua nhau rit vén hodc gidm quy mo hoat déng xuéng con 5- 10%
s0 v6i quy mo ban dau. Trong sudt giai doan 1998 - 2002 khong c6 mot quy
ddu tv méi nao duge thanh lap. Hoat dong ddu tu gidn ti€p nudc ngoai & Viét
Nam tr6 nén hét siic té nhat va c6 vé nhu cdc nha ddu tu nudc ngoai di hét sic
thdt vong trude vién cdnh khong mdy sdng chia thi trudng Viet Nam.

Tuy nhién, gi6 d& doi chiéu ké tir giita nam 2002 dén nay. Nén kinh t€ Vit
Nam luon dat ty 1¢ tang truéng ngoan muc & miic binh quan 7,5%. Khing
hodng tai chinh chau A nam 1997 dudng nhw khong dnh hudng va lay lan gi
dén nén kinh ¢ Vit Nam. Thém vao d6, nhiing nd luc va quyét tam clia cha
Chinh phi trong cdi céch kinh t€ néi chung va trong viéc ¢ phan hod cic
doanh nghiép nha nuéc néi riéng da thdi mot lan gié méi vao cac hoat dong dau
tw ké ca ddu tu trong nudc, du tu truc ti€p nudc ngoai va hoat déng dau tu gidn
ti€p. Viéc ky két Hiép dinh Thuong mai Viét - My va nhitng nd lyc ctia Chinh
phu trong viéc dam phédn da phuong vi song phuong dé gia nhap WTO... Ia
nhiimg d&u hiéu quan trong tao ra stc hdp din hon d6i véi cic nha dau tu qudc
t€. H¢ s6 tin nhiém qudc gia trong giai doan nay da duoc té chic Moody danh
gid cdi thién tir B3 lén BI. Viéc thanh lap va dua vao hoat dong hai trung tam
giao dich ching khodn tai TP HCM (thdng 7/2000) va Ha Noi (3/2005) cung
v6i viéc md rong ty 1é t6i da ndm giit c6 phan cha cdc nha diu tu nudc ngoai &
cdc cong ty niém yét tit 30% len 49% 1a diéu kién quan trong dé thiic dy cc hoat
dong dau tw gidn ti€p clia nudc ngoai tai Viet Nam. Tir nam 2003 dén nay da cé
thém 15 quy dau tw duge thanh 1ap dua téng s6 qily dau tu dang hoat dong thanh
19 quy véi tong s6 von ude tinh dat gan 1.900 trieu USD (xem phu luc 1 va 2).

Mic du vay, so v6i nhu cdu thu hiit vén cla nén kinh t€ Viét Nam thi con s6
nay con qua nho bé. Theo du bo, nhu cdu vén dau tu cho phét trién kinh t& &
Viét Nam tir nay dén 2010 khoang 140 ty USD dé dam béo t6c do phat trién
kinh t€ duy tri & mic 7,5 - 8%/ndm. Trong téng s6 von cin c6 cho du tu,
ngudn dau tu trong nude chi c6 thé dép tng duge khodng 65%, 35% con lai ky
vong & ngudn von dau tw nude ngodi (c4 tryc ti€p va gidn tiép). Ty 1¢& von dau tw
gidn ti€p trén téng s6 vén ddu tw nudc ngodi hién hanh & Viét Nam con qua
thép (chi dat khodng 2-3%), trong khi ty lé ndy & mot s6 nudc khic trong khu
vuc thudng & mic 30 - 40%. Mot trong nhiing kénh quan trong hdp thu dong
von dau tu gidn ti€p nudc ngoai 1a thi trudng ching khodn thi ciling chi thu hiit
dugc trén 1 ty USD. Day la con s6 qud khiém ton so véi dong von dau tu duoc
hép thu & cc nude lan can trong khu vue(®).
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Dién bién clia cdc dong dau tu gidn ti€p trén thé gidi cho thdy trong mot s&
thap ky gan day, quy mo6 von dau tu gidn ti€p c6 xu hudng ting manh dic bigt &
nhitng quoc gia phat trién (Bang 1).

Bang 1: Dién bién quy mé FPI trén thé gidi

Don vi: Ty USD

Chi tiéu 1997 | 2001 2002 2003 2004
Téng FPI 5.885 | 12.771 | 14.122 | 19.044 | 23.263
| Trong d6 hinh thic c6 phiéu | 2.600 {5200 |4.803 | 6.954 |8.706
Nguon IMF (2004)

Qua s6 liéu bang trén c6 thé thay lugng FPI trén the gidi da tang gin gip 2
lan trong cong chi 4 nam (tir 2001 - 2004) va s€ ti€p tuc taing manh trong nhiing
nam sau. Dang chi ¥ 12 hinh thiic ddu tu ¢d phén luon chi€m ty 1é khoang 30 -
35% trong tong s6 ddu tu gidn tiép.

Bén canh céc thi trudng phat trién, luéng von ddu tu gidn ti€p vao céc thi trudng
mdi ndi cling ting manh trong nhitng ndm gan day, dic biét 1a khu vuc Chau A,
Chau Au, Trung Pong va Chau Phi. Biéu d6 1 cho thdy rd xu hudng nay.

Biéu d6 1: Xu hudng cac luéng vén FPI vao cac thi trudng méi
ndi phan theo khu vuc (tdng voén phat hanh cho céc thi trudng méi
noi - Ty USD).

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Ngudn: IMF 2006 ' .

Nhu vay, cd cung va cdu von ddu tu gidn tiép vao Viét Nam déu cé tiém
nang rét 16n. Vién canh mé ra tir thi trudng trong nudc va dong théi phat trién
chia ludng von ddu tu gian tiép tir thi trudng thé gidi 1a co s¢ dé khing dinh ring
s& ¢6 mot 1an séng dau tu gidn tiép thit ba véi quy mo 16n hon rét nhiéu lan
séng dau tu thit nhat va thit hai vao Viét Nam trong thoi gian t6i. Van dé con lai
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la chung ta ¢6 khai thac dugc tiém nang sdn ¢4 nay dé thic day nén kinh t&€ phat
trién v6i mitc do an toan va hiéu qua cao hay khong.

3. Lam gi dé thac didy thu hat vén diu tu gian tiép nuéc ngoai
phuc vu cho phat trién kinh t& mot cach hiéu qua, an toan?

Pé c6 thé tan dung va khai théc t6i da nhimg loi thé clia nguén vén dau tu
gidn ti€p nudc ngoai cho cong cudc phét trién kinh t€ clia dit nudc, s& cé rat
nhiéu viéc cdn phai dugc hoan thién, cai cach, ddy manh va thiét 1ap trong tit ca
céc Iinh vuc tir thé ché luat phép, chinh sich vi mé dén nhitng van dé mang tinh
k§ thuat va co ché gidm sét... C6 thé khai quat hod nhiing cong viéc nay trén
nhitng khia canh co ban sau:

Thir nhdt, can tiép tuc hoan thién hé théng phap Iy va khuon khé qudn Iy thi truong.

C6 thé ndi rang thoi gian vira qua Chinh ph va Nha nuée Viét Nam da tich
cuc hoan thién hodc ban hanh méi moét loat cdc van ban phép luat, céc quy ché,
quy dinh lién quan dén viéc m& cira thi trudng va tao hanh lang phdp 1y cho cdc
hoat dong dau tu cd trong nudc va nuéc ngoai. Dién hinh trong s6 nay la cic
Luat ching khodn, Luat ddu tu ... thé hién quan diém nhat quén ctia Chinh pha
trong nd lyc dam phédn gia nhap WTO va md clra thi trudng. Tuy nhién cling
phai thdy ring hé théng phép 1y va khuon khé quan 1y thi trudng van con ton tai
su thi€u déng bo hodc cham duge trién khai. Nguén vén dau tw nuée ngoai (ké
ca gidn ti€p va tryc ti€p) déu rdt nhay cam déi véi Luat ddu tu va Luat chiing
khodn. The nhung ca hai Luat nay cling méi chi ton tai & hinh thitc du 1énh. Su
cham ché trong viéc ban hanh cdc van ban huéng dan dudi luat da lam han ché
dédng k€ sy thu hit cta cdc ludéng von dau tu gidn ti€p. Cdc nha dau tu nudc
ngoai van to ra dé dat khi quyét dinh dau tu vao thi trudong tai chinh Viét Nam
mot phan vi mot h¢ thong luat phdp chua hoan chinh, minh bach va rd rang.
Quy dinh vé ty 1¢& s& hitu t6i da gita doanh nghiép niém yét va doanh nghiép
chua niém yét khong théng nhat cling 12 rao cdn ddng ké han ché ngudn diu tu
gidn ti€p nudc ngoai(*). Su thi€u déng bd nay cén phai dugc khic phuc trong
thdi gian khong xa nhdm cing ¢ niém tin cho cdc nha dau tu nudc ngoai.

Bén canh viéc nhanh chéng ban hanh céc van ban huéng dan cac Luat dau tu, Luat
chiing khoén, Luat doanh nghiép ciling can thiét phai ra soat, hoan chinh cdc quy dinh
hién hanh so sinh véi cdc quy dinh cla céc t6 chifc quoc t€, dic biét 1a cac quy dinh
ctia WTO ciing nhu nhiing cam két song phuong va da phuong khac cta Viét Nam
nhdm dam béo mot hanh lang phép 1y an toan, én dinh vA dai han, tao diéu kién t6t cho
cdc dong dau tu gidn ti€p tir nudc ngoai vao thi trudng trong nudc.

Nhin xa hon, can phai thiét 1ap cidc quy dinh cu thé vé mua bén, sdp nhap,
hop nhét cdc doanh nghiép, quy dinh vé viéc chuyén nhugng von va dy dn gilta
céc nha dau tu, quy dinh vé viéc chuyén déi tir hinh thic ddu tu gidn tiép sang
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dau tu truc tiép v6i su tham gia quan Iy diéu hanh ctia nha ddu tv nuée ngoai,
quy dinh vé thl tuc phd san, tai cdu tric doanh nghiép, quy dinh vé quén ly
ngoai hoi va mic do tu do hoa tai khoan von, quy dinh vé viéc kiém sodt céc
ngudén von vao va ra trong nhiing tinh huéng dac biét... Day la cdc quan hé kinh
t& chic chin s& ndy sinh trong qud trinh thu hit va hoat dong clia cdc luéng vén
ddu tu gidn tiép & nude ta. Vi vay, chiing pha1 dugc thé ché hod béng luat phdp
cing sém cang tot.

Thit hai, ddy manh cdi cdch kinh té trong nudc, tao sén choi binh ddng va
ting kha ndng hdp thy von ddu tu gidn tiép moét cdch hiéu qud.

bai véi nha dau tu nude ngoai, mot trong nhing rii ro phai d6i mit 1a rai ro
khong sinh 101 (d4u tu khong hiéu qua) do moi trudng kinh doanh thi€u 6n dinh,
hiéu qua thap hodc don gidn 14 vi nén kinh t&€ khong hap thu dugc cédc luéng von
dau tu. Da thmg c6 hién tugng nay & Viét Nam trong lan séng dau tu thir nhat vao -
nhitng nam 1990. Khi &y céc qu§ ddu tu dugc thanh 1ap roi vao tinh trang c6 nhiéu
tién nhung khong biét ddu tu vio dau din dén hién tugng rit von hodc thu hep von
t61 miic t6i thiéu dé chd co hoi. Diéu kién hién nay & Viét Nam da khic xa so véi
bGi cdnh kinh t€ xa hoi clia lan séng dau tu thit nhat. Chiing ta da ¢6 kénh dén von
I thi trudng chiing khodn dang phat trién én dinh va ngay cang m& rong, hé théng
dich vu tai chinh ngdy cang ning dong va ma cia ra bén ngoai, da ¢6 noi dung nap
vén vitng chic 13 cdc doanh nghiép nha nudc dugc cd phan hod ngay cang nhiéu,
hé thong cdc doanh nghiép thudc s& hifu ngoai nha nudc phdt trién véi quy mo va
téc d6 cao... Tuy nhién, néu so véi thuc lyc ctia nén kinh t& thi siic hap thu von dau
tu gidn ti€p nudc ngoai van con & cap do thap.

Trudc hét, néi vé cdc doanh nghiép nha nudc dugc ¢6 phan hod. Trong vong
2 nam tré lai day, téc do c6 phan hod cdc doanh nghiép nha nudc di dugc ddy
manh hon gdp nhiéu lan so véi nhitng nam trudce. Tinh dén thang 6/2006, da c6
gin 4.700 doanh nghiép nha nudc dugc tdi co cdu trong dé ¢6 gan 3.300 doanh
nghiép dugc cd phan hoa. Tuy nhién, da s6 cdc doanh nghiép da c6 phén hod 1a
nhitng doanh nghiép c6 quy mo6 nhd. Gan 60% cdc doanh nghiép ¢d phan hod
¢6 quy mo vén duéi 5 ty déng, chi c6 khodng 19% cic doanh nghiép cé quy mo
von trén 10 ty déng. Vi thé, tuy s6 doanh nghiép da cd phan hod chi€m téi 55%
téng s6 doanh nghiép nha nudc nhung vé vén méi chi chi€m khodng 10 - 12%.
Hon nita, ty 1& nim gift von ctia nha nuéc trong cdc doanh nghiép ndy vin &
muic cao (binh quan 46,5%) va khoang 38% trong téng s6 céc doanh nghiép
niy khong ban ¢ phin ra bén ngoai. Thuc trang nay 1a mot rao can rat 16n d6i
v6i cdc hoat dong ddu tu gidn ti€p nudc ngoai. Thyc t& 1a s6 luong céc doanh
nghiép c6 von ddu tu clia cdc nha ddu tu gidn ti€p mdi chi chua dén 40 doanh
nghiép. RS rang, kha nang thim thdu vén dau tu gidn tiép cla khoi cic doanh
nghiép nha nuéc dugc ¢ phin hod con hét sic méng. Day lai 1a khu vuc cé

N
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tiém ning 16n nhdt cta nén kinh t€ ndi chung va kha ning thu hiit vén dau tu
gidn tiép nudc ngoai ndi rieng(®). Vi thé, muon tang khd nang hap thu nguén
von dau tu gidn ti€p nudc ngoai phuc vu phat trién kinh t€, khéng c¢6 cach nao
khdc la phai ddy nhanh tién trinh c6 phin hod cdc doanh nghiép nha nudc, dic
biét 1a cdc doanh nghiép 16n. Péi véi cdc doanh nghiép nha nudc khong can
nim giit ¢d phan chi phoi phai manh dan bén cd phdn rong rai ké ca cho céc
nha ddu tu ngoai nudc. Lam duge diéu nay, vira cé diéu kien dé thu hit von tir
bén ngoai, vita tién dé dé cai thién tinh trang lang phi, trl tré, kém hi¢u qua cla
khéi cdc doanh nghiép nha nudc hién nay. Song song vdi viéc ddy nhanh tién
trinh ¢6 phan hod, cdn phai c6 bién phap thic ddy cdc doanh nghiép c6 phén
niém yét trén thi truong ching khoan. Day la cau noi hét stic quan trong gidp
céc nha ddu tu nudc ngoai c6 thé nhanh chéng ti€p can dugce vdéi thi trudng dau
tu tiém ning cta Viét Nam.

Dsi véi khu vue doanh nghiép ngoai nha nude. Hién nay c6é khoang 97 -
98% trong s6 hon 230.000 doanh nghiép dang ky hoat dong la cdc doanh
“nghiép nhé va vira tu nhan. Dy kién dén 2010, Viét Nam s& c6 khoang 500.000
doanh nghiép chu yéu la cdc doanh nghiép tu nhan, cong ty trich nhiém hitu
han hoic cdc doanh nghiép cé phan. R rang, day la khu vyc c6 nhiéu trién
vong tao ra sttc hit 16n d6i vé6i cdc ngudn vén ngoai nudc k€ ca tryc tiép va gidn
ti€p. Hai kénh cong cu huy déng von quan trong trén thi trudng tai chinh 1a ¢6
phi€u va trdi phi€u d6i vé6i cac doanh nghiép nay déu con hét sic han ché. Mot
mit vi hau hét cac doanh nghiép nay cé quy mé nho va vira, trinh do quan 1y
cdn thdp nén chua c6 kha nidng niém yet trén thi trudng tai chinh. Mat khéc, da
s6 cdc doanh nghiép tu nhan méi dugc thanh lap trong thoi gian gn day, dic
biét tir sau khi c6 Luat doanh nghiép nén kha ndng hi€u biét luat phdp qudc t€
cling nhu cdc m6i quan hé kinh t&€ qudc t&€ con han hep. Vi vay, kha nang huy
dong von trén thi trudng quéc t& hodc thu hit von ddu tu cla cdc nha dau tu
nudc ngoai gan nhu khong cé (trlr mot s6 it doanh nghiép da thanh danh).

Nhu vay, dé c6 thé tang kha ning hép thu vén ddu tu gidn ti€p nudc ngoai
trong daj han, cdn thiét phai c6 suy va tao diéu kién cho cdc doanh nghiép tu
nhan phat trién khong nhiing ca vé s6 lugng quy moé mé con cé vé trinh do quan
1y, k§ nang giao thuong v cdc mdi quan hé kinh t& qudc t&. Day cling dong
thoi 12 xu hudng tit y&u khi gia nhap vao WTO.

Thit ba, ting buic xdy dung va hoan thién cdc diéu kién ha tdng va thé ché ludt
phdp lién quan dén sy hoat dong ciia thi truong chiing khodn nham ddm bdo tinh
minh bach, tinh chudn muc, tinh lién thong va tinh tham chiéu ctia thi truong.

Céc diéu kieén ha tAng dam bdo sy van hanh troi chay va hiéu qua cha thi
trudng tai chinh 1 diéu kién quan trong d€ tang do sau clia thi trudng va gidm
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thiéu riii ro cho cdc nha dau tw. Tuy nhién. nhiing diéu kién nay hién hanh &
Viét Nam vira thi€u lai vira yeu.

Trudc hét, néi vé tinh minh bach cta thi truong. Hé théng phdp luat lién
quan dén van dé minh bach hod, cong bo thong tin gom Luat k&€ todn, Luat
thong ké, phdp luat vé ki€ém todn, Luat doanh nghiép va Luat ching khodn.
Trong do, Luat ching khodn 1a van ban truc ti€p va cu thé nhat quy dinh vé ché
do cong bo thong tin trén thi trudng ching khodn (c6 hiéu lye tir 1/1/2007).
Trude d6, nam 2002, Chinh phir d3 c6 Nghi dinh s6 64 quy dinh viéc niém yét
thong tin tai noi ban d&u gid va trén cdc phuong tién thong tin dai chiing trudc
khi thuc hién bdn ddu gid c¢d phin 30 ngay. Tuy nhién, viéc trién khai quy dinh
nay trén thuc t€ khong dugc thuc hién nghiém chinh. Nhiéu doanh nghiép cung
cap thong tin cho nha dau tu khéng ddy du, khong kip thdi tham chi con che
ddu thong tin, tim cach han ché viéc dang ky mua c8 phan clia nhiéu nha dau tu
du6i nhiéu hinh thic, tung tin that thiét, ddnh lac huéng nha dau tu qua céc
kénh thong tin khong chinh thic... Nhicu nha dau tu trong thoi glan qua khong
biet duoc chinh xédc k€ hoach, lich trinh vé viéc ban ¢6 phi€u ctia cdc doanh
nghiép trong cac Bo, dia phuong, Téng cong ty nha nuée vi chiing it dugc cong
b6 trén cac phuong tién thong tin dai ching, nhat 1a & giai doan chudn bi. S&
hitu thong tin trd thanh mot didc quyén, dic loi clia nhiing nguoi cé chan trong
ban quén 1y va co quan chl quan. Nha dau tu cudi cung tré thanh nhitng nan
nhin ca tinh trang ddu co ¢6 phi€u clia cdc quan chifc va gidi san ling cé
thong tin noi bo. D€ khic phuc tinh trang ndy, nam 2004, B Tai chinh da ban
hanh Thong tu s& 57 hudng dan Nghi dinh s6 144 cua Chinh pht trong dé cu
thé chi ti€t hon vé ch€ do cong bd thong tin dinh ky, ché do bdo céo tai chinh
nam, cong bé cdc thong tin bat thudong, cong bs thong tin theo yéu ciu cia
UBCKNN, Trung tam hodc S& giao dich chiing khodn... Tinh minh bach cta thi
trudng nhd dé da dugc cai thién mot budc nhung tinh trang thi€u thong tin hodc
thong tin khong chinh xdc, thong tin sai léch hoac khong c6 thong tin khong
phai 12 khong con. Van dé nay can phai dugc ti€p tuc hoan thién thong qua viéc
huéng din chi tiét thuc hién Luat ching khodn 4p dung tir 1/1/2007 két hop v6i
viéc ting cudng gidm sdt va ché tai x{r phat ciia cic co quan quan 1y nha nudc.

Lién quan dén tinh minh bach va tinh lién thong qudc t&€, mot diéu kién quan
trong khéng thé bd qua dé 1 ché do ké todn va kiém todn. biéu dang ming la
thoi glan gan day, Bo Tai chinh da xay dung va ban hanh dugc hé thong cdc
chuidn muc k€ to4n tai chinh duge dédnh gid la co ban twong déng véi he thong
chudn muc k€ todn qudc t€ (ISA). Tuy nhién, do chua ti€p can dugc véi hé
théng chuidn muc k€& toin mdi, dai bo phan cdc doanh nghiép Viét Nam van ap
dung hé théng ké todn clia Viét Nam ban hanh trude day nén c6 nhiéu khéc biét
so v6i hé thong ké toan qudc t&. Theo dé, cdc chuén muc kiém todn trong nudc
vA quéc t& cling chua phit hgp. Theo dédnh gid cia UBCKNN, trén thyc t€, mot
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s6 nghiép vu k& todn quan trong ctia doanh nghiép chua dugc phan dnh day du
do thiéu cdc chuin muc ké todn vi kiém toin phi hop trong quy dinh k€& toan
hién hanh nhu ting vén diéu I¢, ¢ phidu qu§. Nhiéu cong ty ki€ém todn khong
chi ¥ kiém todn cdc nghiép vu nay, tham chi con bd qua sai sot clia doanh
nghiép. Nhiéu céng ty kiém todn di van dung cdc chuidn myc ké toan cha nudc
ngoai dé xdc nhan von hoidc cic tieu chi tai chinh khic song lai thi€u su chd
giai trong bao cdo kiém todn giy nén nhiéu cdch hi€u khic nhau, tham chi lam
sai léch thong tin i chinh ctia doanh nghiép(®). Mat khdc, mot s6 bdo cdo tai
chinh ctia cdc cong ty ching khodn con so sai, hach todn khong theo ché do
chung nhung mot s6 cong ty kiém todn khong ki€m soat k§ céc thong tin trong bao
cdo i chinh va chua cé ¥ kién cu thé vé nhitng sai sét ndy trong bdo cdo kiém
todn. Ben canh d6, chat luong kiém todn clia cdc cong ty kiém todn doc lap cua
Viét Nam cling 1a mot cau hoi 16n can c6 1o gidi. Hien Uy Ban Ching khodn Nha
nuéc méi chi chap thuan cho 8 doanh nghiép kiém todn di diéu kién dugc phép
hoat dong ki€ém todn trén thi trudng chiing khodn (g6m 5 doanh nghiép trong nudc
va 3 doanh nghiép c¢6 v6n dau tu nudc ngoai). Con s6 8/hon 100 cong ty ki€m todn
dugc cip phép kiém todn cac doanh nghiép hoat dong trén thi trudng chiing khoan
phén nao phén dnh sy khong dong déu vé mat chat lugng ciing nhu sy thi€u chuyén
nghiép va chua di tdm clia cic cong ty kiém todn doc 1ap Viét Nam. Thuc trang
nay doi hoi phai cé nhiing bién phép trién khai dong b hé théng chuin muc k&
todn va kiém todn méi vao thuc t&, bién ching trd thanh van hod kinh doanh ctia
timg doanh nghiép, 1am cdu n6i thong tin giffa thi truong trong nudc va thi trudong
quéc t&, tao diu kién thuan loi cho cdc nha dau tu gidn ti€p nudc ngoai c6 di tu tin
dau tu vao cac doanh nghiép Viét Nam.

Ciing lién quan dén tinh lién thong va tinh tham chi€u cta thi trudng tai
chinh, mot diéu kién khéc hét stic quan trong nhung hién con thi€u ving d6 1a
su hoat dong cia h¢ théng cac t6 chiic dinh mic tin nhiém vay ng. Khong c6 hé
thong cdc t6 chitc dinh mifc tin nhiém vay ng, cdc nha dau tu nudc ngoai khong
thé ddnh gid dugc miic do rii ro clia céc ching khodn ng do cic doanh nghié¢p
trong nudc phat hanh. Trong khi d6, trdi phi€u lai 1A cong cu huy dong phd bién
nhit clia cic ludng ddu tu gidn tiép trén cdc thi trudng mdéi néi. SO liéu sau day
cho thiy tdm quan trong cla thi trudng trdi phifu trong cic luéng dau tu gidn
tiép nudc ngodi & cdc thi trudng méi ndi.
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Bidu d6 2: Doéng thai clia cac ludng von gian tiép vao nhing thi
truong mdi néi phan theo loai von.
Tong von phdt hanh (Ty USD)

2000 2001 2002 2003 2004

Nguén: IMF 2006

Biéu dé trén cho thdy ngudn dau tu gidn ti€p thong qua hinh thiic trdi phigu
c¢6 xu huéng ting manh va chi€m wu thé ndi bat nhat trong nhitng nam gin day
& thi trudng méi néi. Theo wdc tinh & Viét Nam, tong gié tri thi trudng cla trdi
phiéu niém yét va dang ky giao dich tinh dén hét nam 2005 dat khoing 4,9%
GDP nhung trdi phi€u chinh phu va trdi phi€u chinh quyén dia phuong chiém
t6i 97%. Trai phi€u doanh nghiép hau nhu chua xuat hién. Day la sy bat can
xing rat 16n cla thi truong trdi phi€u. Néu so sdnh v6i mot s6 nude khac trong
khu vuc thi quy mo thi trudng trai phi€u & nudc ta con qud nhd bé(’). Thuc
trang ndy c6 phin nguyén nhan rit quan trong 1 sy ra doi cham ché cla céc 8
chitc phan hang tin nhiém & nudc ta. Cho dén nay, & nudc ta mdi hinh thanh 3
t6 chtic phan hang tin nhiém hoat dong chuyén biét, nhd 1é hoic khong hoat
dong. D6 la Cong ty thong tin tin nhiém doanh nghiép (C&R) thanh lap nam
2004, Trung tam thong tin tin dung nha nudc (CIC) thanh 14p nam 1994 va
Trung tam ddnh gid tin nhiém Vietnamnet (CRV). Trong d6 C&R la cong ty tu
nhan véi dich vy chi yé&u la cung cép cdc bdo cdo tin nhiém véi miic do phitc
tap con han ché va dic biét chua cung cép dich vu ddnh gid tin nhi¢m doanh
nghiép trén san giao dich va céc loai trdi phi€u. CIC da tién hanh xép hang tin
nhiém cho khoéng 8000 doanh nghiép la khich hang thudng xuyén clia cdc
ngan hang thuong mai nhung chi chuyén sau vé lich sit vay von clia cdc ngan
hang ma khong phan tich chuyén sau vé kha nang canh tranh clia cdc doanh
nghiép. Trung tam CRYV véi ton chi 13 mét t8 chitc phan hang tin nhiém chuyén
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nghié¢p thi di tam ngimg hoat dong do thi trudng nhd bé dong thoi thi€u su
quan tam cla cdc co quan chitc ning. Nhu vay, ¢6 thé ndi thi trudng phan hang
tin nhiém & nudc ta chua hinh thanh va do d6 khé ¢6 thé vuc day mot thi trudng
trdi phi€u niang dong va hiéu qua. Thyc trang nay tat s& dan dén mot thi trudng
tai chinh phan mang khong can ximg va khé ¢ thé phat trién dé trd thanh mot
thi truong thu hiit vén ddu tu gidn ti€p nude ngoai mot cach hiéu qua.

Nhitng phan tich trén da cho thdy cin ¢6 bién phap thic ddy sy ra doi va
hoat dong clia cdc té chic phan hang tin nhiém & nudc ta cang sém, cang tot.
Nhin vao nhitng gi ching ta di cé va nhu céu ching ta cn, theo ching té6i, ¢6
1€ gidi phdp thich hgp hi¢n nay 1a nha nudc véi vai trd ba d& can diing ra thanh
lap céc t& chitc phan hang tin nhiém, sau mot thoi gian ¢6 thé chuyén déi hinh
thic s& hitu thanh cdc cong ty c6 phan hoat dong doc lap két hop véi viec kéu
goi dau tu véi mo hinh 100% vén nudc ngoai hodc két hgp hén hop cac hinh
thitc néu trén. V& pham vi, trong thai gian ddu chi nén trién khai mot s6 nghiép
vu phan hang tin nhiém co ban nhu: x&p hang cdc cong cu ng dai han, xép hang
tién gri va kha ning tai chinh cta cdc ngan hang TMQD va TMCP, xép hang
cac doanh nghiép nha nudc quy mo Ién dang cd phén hod, x&p hang cic doanh
nghiép dang niém yét trén thi trudng ching khodn. Day 1a nhiing linh vuc cin
dugc wu tién x€p hang dé diy nhanh qué trinh vén hod nén kinh t€ va tao su
chuyén bién trong thu hit von dau tu gidn ti€p nudc ngoai.

Thix tu, song song vdi cdc bién phdp ddy manh thu hit vén ddu tw nudc
ngoadi va khd ndng hdp thu vén cia nén kinh té, can thiét ldp co ché gidm sdt,
diéu tiét mot cdch linh hoat cdc dong von nham gidm thiéu rii ro khing hodng
tai chinh toan dién.

© Mot trong nhitng dic trung co ban nhat ctia dong von FPI la ¢6 tinh thanh
khoan cao, ngén han, bat én dinh va dé& bi ddo ngugc. Su gép mat clia dong vén
nay gép phan lam tiang lugng cung von cho nén kinh té, trén co s¢ d6 giam chi
phi sit dung von va gép phan thic ddy sy phdt trién clia hé thong tai chinh noi
dia. Tuy nhién, néu dong von ndy tang quéa kha ning hdp thu hiéu qui clia nén
kinh t& s& din tdi tinh trang bong béng, hé théng i chinh dé bi tén thuong va
roi vao khiing hoang néu giap cédc ci soc tir bén ngoai. Vi vay, viéc thiét lap mot
hé thong gidm sét, diéu tiét linh hoat dong vén vao va ra la rét can thiét, dac
biét d6i véi cdc nén kinh t&€ nho. Theo kinh nghiém cla mot s¢ nudc da diéu tiét
thanh cong dong vén FPI nhu Chi Lé, Trung Qudc, Malaixia thi cdc bién phdp
nhu diéu tiét ty gid, thit chat tai chinh va kiém soét vén, két hop véi viec diéu
ti€t than trong hé thong ngan hang, xtr 1y thong tin va doi sich thich hgp trude
su di chuyén clia dong v6n vao va ra la nhitng bién phdp c6 tdc dung ki€ém soat
va diéu tiét hieu qua cao. Ngoai ra, trong nhitng trudng hop dic biét, c6 thé két
hop ca céc bién phap hanh chinh hodc cdc bién phép can thiép vo hiéu dé tranh
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céc cu sdc tir bén ngodi, phong toa hodc han ché ludng di chuyén tu do clia von
dam béo su 6n dinh cén thiét cla nén kinh t€. Nhitng bién phdp cu thé da duge
céc nude st dung dé diéu tiet dong von FPI Ja: kiém sodt dong vén vao thong
qua cdc bién phip mang tinh thi trudng (bang cdch ddnh thu& dong von vao &
Chi Lé) hodc mang tinh hanh chinh (bing cdch phan tdch thanh thi trudng danh
rieng cho nha diu tu trong nudc va thi trudng danh cho nha dau tu nudc ngoai
ctia Trung Qudc); ki€ém sodt dong von ra bang cdc bién phdp diéu tiét tu dong
(hé théng thué€ rit von theo thang bac thoi gian & Malaixia), hoac bién phdp
hanh chinh (Trung Qudéc); can thiép vo hiéu va thuc hién chinh sich tai khoa
that chat (Chi Lé, Trung Qudc, Malaixia; thuc hién diéu ti€t va gidm st than -
trong doi v6i hé thong tai chinh trong nude (Chi Lé, Malaixia va Trung
Quéc)(). Pay I nhitng kinh nghiém quy bau c6 thé van dung trong chinh sach thu
hiit va diéu tiét von dau tu gidn ti€p nudc ngoai & Viét Nam trong thoi gian tdi.

Trén day 1a nhitng bién phdp co ban Viét Nam can phai 1am hoic hoan thién
trong thoi gian t6i khi ti€n hanh md clia thi trudng theo cdc cam két gia nhap
WTO. Nhu cau thu hiit vén dau tu gidn ti€p nudc ngoai phuc vu cho cong cude
cong nghiép hod, hién dai hod ¢ nude ta 1a ¢6 thyc va rat I6n. Kha nang vé mot
lan séng dau tu thi ba 16n gdp nhi€u lan cic 1an séng dau tu thi nhat va thit hai
vao Viét Nam ciing ¢6 thuc. Tuy nhién, so véi yéu cau, hién chiing ta con rat
nhiéu viéc phai lam, ké tir viec xay dung thé ché dén viéc cai thién moi trudng
ddu tu, thiét lap va hoan thién cdc diéu kién ha tang co s& dén viéc hoach dinh
chinh séch va thé ch€ gidm sit, diéu tiét thi truong. Véi tat cd cic giai phap
déng bo da dé xudt, hy vong ching ta c6 thé thanh cong trong viéc thu hit
nguén von FPI mot céch tich cuc phuc vu cho phdt trién kinh t€ mot céch an
toan va hiéu qua, trdnh duoc nhitng nguy co lay lan tiéu cyc tiém &n nhu da
timg gip phai & mot s6 nuéc dang phat trién trong cdc cugc khung hodng tai
chinh truéc day(**).

Chu thich

** Baj da dang trén Tap chi Nghién ciiu Kinh 1€, s6 343/2006.

1. Tinh dén nay, Viét Nam di thu hiit duge hon 5600 du dn dau tu tryc tiép nudc ngoai véi téng
s6 von cam két khodng 47 ty dola (44 rdi ngan 22 ty do la).

2. Schmukler, "F inancial Globalisation: Gain and Pain for Developing Countries", 2003.

3. Quy mo v6n ddu tu gidn ti€p nudc ngoai ddu tu vao thi trudng chiing khodn Trung Quéc la
480 ty USD, Phillipines 1a 80 ty va Théi Lan 110 ty (s6 li¢u nam 2005).

- 4. Theo quy dinh hién hanh, ty 1¢ s& hitu t6i da von ddu tu gidn ti€p nudc ngoai doi v6i doanh

nghiép chua niém yét 12 30%, ty 1é ndy doi v6i doanh nghiép da niem yet la 49%.
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5. Khéi céc doanh nghiép nha nudc hi¢n vin giit vai trd dau tdu trong nén kinh t€ - nim giit
khoang 75% tai san ¢ dinh qudc gia, 20% von dau tu xa hoi, gan 50% von ddu tu nha nudc,
60% tin dung ngan hang trong nudc, hon 70% von vay nudc ngoai (s liéu diéu tra cha
VCCI). ;

6. Trudng hop dién hinh dugc nhiéu ngudi biét dén 12 theo két qua kiém todn trong nudc thi li
clia cong ty C3 phén co dién lanh (REE) nam 2000 12 20 ty déng, nhung cong ty kiém toédn
Erns and Young chi xdc nhan miic 1di 5 ty dong.

7. Téng gid tri trdi phi€u niém yét so véi GDP ctia Nhat Ban 12 192%, Malaixia: 90%, Han
Qudc: 80%, Théi Lan: 43%, Trung Quoc: 32%, Indonesia: 18% (S6 liéu nam 2005, Nguén:
Asia Bond Association)

8. Xem Nguyé&n Héng Son, "Diéu tiét sy di chuyén ciia dong von tu nhén gidn tiép mitée ngodi é
mot s6 niée dang phat trién”. Nha xudt ban Chinh tri Quéc gia, Ha noi, 2005.

Tai liéu tham khéo

1. Ky y&u hoi thdo khoa hoc: Huy dong von ddu tw gidn tiép nudc ngodi théng qua thi triong
tai chinh — Vién khoa hoc Tai chinh — Hoc vién Tai chinh, thang 9/2006.

2. PGS, TS Pham Quang Huén, “Ddy manh cdi cdch doanh nghiép tdn dung thoi co mé™ —
Thoéng tin phuc vu lanh dao s6 18, thang 9/2006 — Vién khoa hoc Tai chinh — B Tai chinh.

3. Béo cdo clia IMF vé sy én dinh tai chinh toan c4u thdng 4/2006.
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Phu luc 1: Bay quj dau tu nudc ngoai trong lan séng dau
tu thi nhat
Cong ty quan ly Quy Nam thanh Quy mo Tinh trang
quy lap (Tr. USD) hoat dong
Vietnam Fund | Vietnam Fund 1991 54,3 Chdm dit hoat
management Co.Ltd ‘ dong 2001
KV Management Pte | Vietnam 1992 . 90,0 Thu hep quy
Limited (Singapo) Investment Fund mo quy con 5
’ trieu USD
Bachmann  Fund | Beta Vietnam 1993 71.0 Thu hep quy
Administration Fund ' mo quy con 7
Limited triéu USD
Frontier (Finansa) Vietnam Frontier 1994 67.0 Cham dat hoat
Fund dong 2004
Templeton Templeton 1994 117 Chim dit nam
Investment Vietnam 1997 va o
Management Opportunities thanh  Asian
Pte.Ltd Fund Fund
Vietnam Vest Ltd Vietnam  Lazad 1994 58.8 Chim dit hoat
Fund dong 1997
Dragon Capital Ltd | Vietnam 1995 35. Dang hoat
Enterprise dong
Investment Fund

Phu luc 2: Cac quy dang hoat dong tai Viét Nam tinh dén thang

6/2006 :
STT | Cong ty quan Iy quy Tén quy Quy moé (Tr. | Loai quy | Niém yét
USD)

l Vinacapital Vietnam 171 béng London
Opportunity (AIM)
Fund (VOF) _ |

2 | Dragon Capital Ltd | Vietnam 109 Déng Bublin
Enterprise ' (NCB)
Investment
Fund -

3 | Keppel Land Keppel Fund 100 N/A Tu nhan

4 International Data | IDG Ventures 100 bong Tu nhan

Group (IDG) Vietnam
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5 Dragon Capital Ltd | Vietnam 100 Béng Bublin
Growth Fund (NCB)
6 Prudential Vietnam | Prudential 318 N/A Tu nhén
Fund
7 Vina Capital VinaLand 320 N/A London
Fund (AIM)
8 Indochina Capital Indochina 242 Béng Tu nhan
Land Holdings
9 Dragon Capital Ltd | Vietnam 35 N/A Bublin-
‘ Dragon Fund (NCB)
10 PXP Vietnam | PXP Vietnam 25.8 Déng Bublin
Asset Management | Fund (NCB)
11 Mekong Capital Mekong 18.5 Poéng Tu nhan
Enterprise
Fund
12 Finansa Fund | Vietnam 18.1 boéng NA
Management Equity Fund
13 PXP Vietnam | Vietnam -13.8 NA
Asset Management | Emerging
Equity Fund
14 Vietcombank JV VPF1 Déng Tu nhan
15 Bachman Fund | Beta Vietnam 7.0 Déng Bublin
Administration Ltd | Fund (NCB)
16 KV  Management | Vietnam 5.0 Doéng Tu nhan
Pte Limited | Investment
(Singapo) Fund
17 | BIDV Partners | BVIM 100 Dong Tu nhan
(BVIM) '
18 Korea Investment | KITMC 50 N/A Tu nhén
Trust Management | Vietnam
Growth Fund
19 Vietnam  Holding | Vietnam 112 Déng London
Asset Management | Holding Fund . . (LSE)
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