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(O CHE CAITHIENKHANANGTHUHUT
VON DAU TU GIAN TIEP NUGC NGOAI VAO VIET NAM

ThS. NGUYEN THI KIM CHUNG - Hoc vién Ngdn hang *

Nhiing ndm gdn day, Viét Nam da dat duoc nhiing thanh céng quan trong trong thu hiit dong vén
ddu tu gidn tiép nu'c ngodi vao thi truong chimg khodn nha su né luc ciia cdc doanh nghiép, ciing
nhu su d6i méi co ché, chinh sdch phdt trién thi truéng tir phia cdc co quan quan ly. Tuy nhién, néu
$0 vdi tiém ndng thu hit dong vén ddu tu gidn tiép nu'éc ngodi thi két qud dat duoc con khiém ton.
Thuc té€ ndy doi héi co quan qudn Iy tiép tuc cé nhiing bu'dc dét phd vé co ché, chinh sdch dé'tao siic
hiit méi d6i véi dong vn ddu tu gidn tiép nu'éc ngoai vao Viét Nam trong thoi gian téi.

Tir khéa: Thu hat ddu tu, ddu tu gidn tiép nudc ngodi, thi trudng chiing khodn, nha ddu tu

MECHANISM TO ATTRACT FOREIGN INDIRECT INVESTMENT
TO VIETNAM

In recent years, Vietnam has achieved
initial success in attracting foreign indirect
investment to stock market through the
attempts of enterprises and the reform of
market policy and mechanism. However,
if compared to the real potential, these
results are still limited. This fact requires
the management agencies to make more
breakthroughs in mechanism and policy to
attract more foreign indirect investments to
Vietnam in coming years.
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Nhiéu két qua tich cuc

Nhiéu nam qua, kinh t& vi md cta nudc ta ngay
cang van dong theo chiéu hudng tich cuc da tiép
sttc cho sy soi dong cua thi treong ching khoan
(TTCK). Cung v6i dd la co hoi dau tu trén thi truong
nay ngay cang da dang, hdp dan, nhat la thong qua
nd luc thic day thodi von nha nwde va ¢6 phan héa
da tao strc hat méi d6i véi dong von dau tu gidn
tiép nudc ngoai dén Viét Nam.

S§ liéu tong hop cta Uy ban Gidm sat Tai chinh
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quoc gia cho thdy, néu nhw nam 2016, tong gia
tri thi treong danh muc nam gitt cia nha dau tw
(NDT) nudc ngoai tang 20,7% so v6i cudi nam 2015,
dat 19,55 ty USD, thi sang nam 2017, ty 1€ nay tang
manh téi 60% so vdi cudi ndm 2016, khi wdc dat
32,5 ty USD. Nam 2017 ghi nhan gia tri mua rong
cta khoi ngoai trén TTCK Viét Nam dat mtc cao
nhat ké ttr ndm 2011 nho kinh t& vi mo Viét Nam 6n
dinh, Chinh phu ¢ nhiéu cai cach quyét liét, TTCK
c6 thém nhiéu hang héa chat luong va mat bang
gia cd phiéu hap dan. Téng gid tri mua rong ctia
NDT nudc ngoai trén TTCK trong nam 2017 wdc
dat 1,85 ty USD (trong d6 mua rong 750 triéu USD
trai phiéu va 1,1 ty USD 6 phiéu), tang gap 6,5 lan
so voi nam 2016. Ty 1é so hitu nudc ngoai trén thi
treong cd phiéu uwde dat 19,7% va trén thi treong
trai phiéu wéc dat 5,3%.

Xu hudéng dong von dau tu gian ti€p nude ngoai
chay vao Viét Nam gan day ti€p tuc phat di nhiing
tin hiéu tich cuc, khi tir dau nam 2018 dén nay, da
mua rong chitng khoan tai thi truong Viét Nam
dwoc duy tri. Theo cap nhat ctia Uy ban Gidm sat
Tai chinh qudc gia, dén cudi thang 4/2018, khéi NDT
nudc ngoai da mua rong xap xi 695 triéu USD trén
TTCK Viét Nam, trong d6 gom 628 triéu USD co
phiéu va 67 triéu USD trai phiéu. NDT nudc ngoai
con tham gia cac dot chao ban ¢ phan lan dau ra
cong chang (IPO), ban c6 phan cta cac cong ty tu
nhan 16n nhu Ngan hang thuong mai ¢6 phan Ky
thuwong Viét Nam (Techcombank) va Cong ty co
phan Vinhomes thudc Tap doan Vingroup. Biéu
nay thé hién sy tin twong cua NDT nudc ngoai vao
trién vong ctia khu vuc kinh t€ tu nhan Viét Nam.

Két qua thu hat von dau tw gian ti€p nudc ngoai
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nhu trén la tich cwc. Thé nhung, y kién tir nhiéu
chuyén gia cho rang, so véi tiém nang huat vén dau
tw gian tiép nudc ngoai ctia TTCK Viét Nam, thi két
qua hut thu von ngoai dat duwgc con han ch€, chua
nhu mong doi. Day la mot trong nhitng ly do tai Chi
thi s6 07/CT-TTg vé tiép tuc day manh trién khai,
thuc hién hiéu qua Nghi quyét s6 35/NQ-CP vé hd
tro va phat trién doanh nghiép dén nam 2020, dwoc
Thu tuéng Chinh pht Nguyén Xuan Phic ky ban
hanh vao dau thang 3/2018 c6 giao Bo Tai chinh stra
d6i Luat Chiing khoan nham cai thién cac diéu kién
dau tw gian tiép nudc ngoai...

N6 luc thao g& nhung van cén vuéng mac

Nham thdo g& vudng mac vé néi “room” cho NDT
nudc ngoai, trén co so dé xuat ctia B Tai chinh, nam
2015, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh s6 60/2015/
ND-CP huéng dan Luat Ching khoan. Theo d6, Tan
dau tién NPT nudc ngoai dugc dau tw khong han
ché vao cac cong ty dai chiing ma nganh nghé khong
thudc: Nganh, nghé c6 quy dinh vé ty 1& s¢ hittu nude
ngoai thudc diéu wéc qudc t€ ma Viét Nam la thanh
vién; nganh, nghé dau tu kinh doanh ma phép luat
chuyén nganh quy dinh cu thé ty 1& sé httu nudc
ngoai... Diéu nay, gép phan cai thién kha nang thu
hat dong von dau tw gian tiép nudc ngoai chay vao
Viét Nam trong thoi gian qua. Tuy nhién, thuc t&€ 4p
dung co ché néi room cho NDT nudc ngoai tai Nghi
dinh s6 60/2015/ND-CP tir nam 2015 dén nay mot sd
vudng mac boc 16, anh huong dén cai thién kha nang
thu hut dong von nay ctia TTCK Viét Nam. Vudng
méc nay cé lién quan dén cac quy dinh ctia Luat Pau
twe. Theo 6ng Dominic Scriven- Chu tich ctia Dragon
Capital, Trudng nhém Cong tac thi treong von Dién
dan doanh nghiép Viét Nam (VBF) nhin nhén, voi
quy dinh cua Nghi dinh s 60/2015/ND-CP, s¢ hitu
nudc ngoai ¢ thé thay doi trén dudi 49% trén thi
truong, nén cac cong ty Viét Nam phai d6i pho voi
Luat Dau tu theo hudng la nay la cong ty ta, mai la
cong ty tay, ngay kia la DN ta...

La co quan dé xudt Chinh phu ban hanh co ché
néi “room” cho NDT nudc ngoai, Bo Tai chinh thang
thén nhin nhan co ché hién hanh dang bdc 16 vudng
méc. Cu thé, ké tir khi Nghi dinh s& 60/2015/ND-CP
va cac van ban huéng dan lién quan khac c6 hiéu luc
dén nay, trong thuc tién trién khai thi hanh, co quan
quan ly nhan thdy da s6 cac cong ty dai chung déu
dang ky rat nhiéu nganh nghé kinh doanh, trong dé
c6 nhitng nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién theo
quy dinh cua Luat Dau tu ndam 2014. Tuy nhién, doi
véi nhiéu nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién, phap
luat chuyén nganh chwa quy dinh hodc khong quy
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dinh ty 1é s¢ httu caia NDT nudc ngoai ma chi gidi han
pham vi hoat dong ciia NDT nudc ngoai. Viéc phap
luat chuyén nganh vé chiing khoan phai xac dinh ty
1é s& hitu nudc ngoai d6i véi cong ty dai ching hoat
dong trong nganh, nghé kinh doanh c6 diéu kién la
khoé chinh xac, khong thuc sy phu hop, thong nhat
v6i phap luat chuyén nganh. Khi tré thanh t6 chie co
trén 51% von nudc ngoai, theo Luat Dau tu nam 2014
va cac quy dinh phap luat khac ¢ lién quan, DN sé
phai dap tng diéu kién va thuc hién tha tuc dau tw
theo quy dinh d6i véi NDT nudc ngoai khi dau tu
thanh lap t6 chiic kinh t&; dau tu gdp von, mua cd
phan, phan von gop cua td chirc kinh t€... chiu cac
rang budc nhat dinh trong hoat dong kinh doanh
theo hudng chdt ché hon so véi cac DN trong nudc;
khong duoc phép thue hién mot s6 nganh, nghé kinh
doanh déi v6i NDT nude ngoai theo quy dinh cua cac
diéu wdc quoc t€ va phép luat Viét Nam.

Téng gia tri mua rong cia nha dau tu nudc
ngoai trén thi truong chitng khoan trong nam
2017 udc dat 1,85 ty USD, tang gap 6,5 lan so
véi nam 2016. Ty lé s& hitu nuéc ngoai trén
thi trudng cé phiéu udc dat 19,7% va trén thi
truéng trai phiéu udc dat 5,3%.

Do nhitng van dé phat sinh trén ma thyc t€ nhiéu
DN “chwa man ma” vdi chinh sach tang ty 1€ so httu
nudce ngoai. Tham chi, c6 treong hop mot s6 DN
khong bi gioi han ty 1é s¢ hitu nedc ngoai nhung tie
an dinh mot ty 1€ so htru nuwde ngoai thap hon phap
luat quy dinh. Ngoai ra, viéc xac dinh ty 1€ so httu
cua NDT nudc ngoai trong treong hop cac diéu wéc
qudc té€ c6 quy dinh khac nhau vé ty 1é so hitu nuwdc
ngoai d6i voi cung mot nganh, nghé con lung ting
do chua ¢ huéng dan cu thé.

Nhiing han ché trén néu khong duoc giai quyét,
muc tiéu va giai phap xay dung co ché thu hut NDT
nudc ngoai, khuyén khich dau tw dai han tai Chién
luoc phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2020 khong
dat dwoc. Cac DN trong nudc sé giam di co hoi thu
hat dugce cac NDT nude ngoai ¢d tiém lyc vé tai chinh,
kha nang vé quan tri cong ty tot, c6 hé thong may moc,
thiét bi khoa hoc cong nghé cao...

Pinh huéng stta déi co ché

Trong b&i canh Bo Tai chinh, Uy ban Ching
khoén Nha nuéc dang nd lwc stra d6i Luat Ching
khoén, nhiéu y kién tir cac NDT, chuyén gia gop y
dé xudt Luat Chiing khoan stra d6i can cho phép so
httu nudc ngoai dén 100% tai cac cong ty dai ching
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trie trvong hop luat, diéu wdc qudc t€ ma Viét Nam
la thanh vién c6 quy dinh cu thé vé ty 1é so hitu
nuwdc ngoai nho hon.

Tan dong voi hudng dé xudt trén, trong qua trinh
xay dung du thao Luat Ching khoan stta doi, B
Tai chinh dé xuat stra d6i quy dinh hién hanh theo
huodng: V6i nhitng nganh, nghé khong quy dinh tai
Biéu cam két TG chitc Thuong mai thé gidi (WTO)
nam trong danh muc kinh doanh c6 diéu kién di
véi NPT nudc ngodi khong quy dinh vé sé hitu
nudc ngoai, thi ty 1¢ so httu nwedc ngoai digc xem
xét ap dung trong truong hop nay la 100% thay vi
mtc 49% nhu hién tai sau khi ¢ y kién ctia co quan
quan ly chuyén nganh vé viéc khong han ché'sé hitu
nudc ngoai d6i véi linh vuc nganh, nghé do.

Tuy nhién, gop y cho hudng hoan thién co ché
nhu trén, mot sO y kién thé hién gdéc nhin than trong.
Cu thé, B6 Tu phap, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam... cho rdng, viéc thay d6i ty 1& so hitu nudc
ngoai sé anh huwong dén DN noi riéng va TTCK noi
chung, dac biét trong bdi canh cac chinh sach c6 lién
quan khac ctia phap luét chuyén nganh kiém soat
hoat dong dau tu chwa dwgc hoan thién va dong
bd. Do d6, dé nghi co quan soan thao can c6 danh
gia cu thé hon, dong thoi quy dinh cu thé vé ty 1é so
httu nudc ngoai dam bao théng nhat, phu hop voi
Luat Dau tw va cac quy dinh phéap luat ¢ lién quan,
xem xét mo ctra so httu nurdc ngoai theo hirdéng than
trong doi véi cac nganh nghé c6 diéu kién.

Theo dé xudt cua B Cong Thuong, d€ dam bao
phtu hop véi cam két cua Viét Nam trong WTO
va bao quat cac treong hop phat sinh trén thuc
t&, dé nghi co quan chu tri soan thao bd sung mot
sO truong hop vao du thao Luat. Cu thé, doi véi
nhiing nganh khong cam két cua Viét Nam trong
Biéu cam két dich vu WTO ctia Viét Nam, chi nén
cho phép NDT nudc ngoai nam giit ty 1& nhu hién
hanh. Dé&i véi cac nganh, nghé da duoc quy dinh
cu thé tai Biéu cam két WTO va cac diéu udc qudc
té€ khéc, trong d6 c6 quy dinh “loai trit ra khoi cam
két”, nghia la Viét Nam da cam két khong mo ctra
thi treong trong cac linh vuc nay, nén dé nghi xem
xét nhitng mat hang nay trén TTCK Viét Nam. Véi
truong hop NDT nudc ngoai dau tw vao nhiing
nganh nghé khong quy dinh va khong dwoc liét
ké trong Biéu cam két, thi viéc quy dinh ty 1é s¢
httu nuwdc ngoai d6i véi nhitng nganh nghé nay
la 100% can luu y: Phan 16n nhitng nganh nghé
thudc treong hop nay la nhitng nganh nghé nhay
cam, quan trong ddi véi Viét Nam, nén viéc ap
dung ty 18 s& hitu nudc ngoai cé thé dan dén khé
khdn cho co quan quan ly nha nuéc doi voi mot
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s6 mat hang ma Viét Nam mudn han ché& NDT
nudc ngoai dau tu, kinh doanh. Viéc nang ty 1é
sO hitu theo tung treong hop cu thé c6 thé khong
phtt hop véi nguyén tac t8i hué qudc (MFN) ctia
WTO. Viéc ap dung ty 1€ so httu nwdc ngoai 100%
sé dan dén cac thanh vién WTO va d6i tdc FTA sé
duwong nhién dugc huong loi tt viéc Viét Nam md
ctra thi treong. Do d0, viéc nang ty 1€ s& httu nudc
ngoai 1én 100% c6 thé anh huwong dén dam phan
cac FTA sau nay.

Trudc nhitng gop y trén, co quan soan thao du an
Luat Chiing khoan stra d6i nhét tri véi quan diém trén
cua Bo Cong Thuong. Theo d6, ddi véi nhiing nganh
nghé kinh doanh c6 diéu kién chwa cam két vé ty 1& s
httu nueée ngoai hoac khong dwa vao Biéu cam két ctia
Viét Nam trong WTO va cac diéu wdc qudc t€ khac,
thi chi nang ty 1€ s¢ hitu nuwdc ngoai 1lén 100% trong
treong hop cac van ban quy pham phép luat chuyén
nganh khong han ché s hitu nudc ngoai. Nhu vay, co
quan quan ly chuyén nganh can ra soét, quy dinh vé
ty 1& s& httu nude ngoai clia cac nganh, nghé néu trén,
sau khi xem xét tinh trong yéu ctua nganh, cting nhu
nhu cau dam phan FTA se“ip toi (hién nay, viéc bao luu
khoéng mo ctra cho nha dau tu nude ngoai trong mot
s0 nganh nghé moi chi mang tinh ky thuat, cac quy
dinh phap luat chuyén nganh khong xac dinh o ty 1é
sO hitu nuwdc ngoai, hodac khong quy dinh ro 1a khong
cho phép nha dau tu nudc ngoai tham gia).

Theo ké hoach, dy thao Luat Ching khoan stra
ddi sé dugc dé xuat dua vao Chuong trinh xay dung
luat ctia Qudc hoi nam 2018, sau d6 sé duwoc trinh
co quan nay xem xét thong qua vao nam 2019. Viéc
thanh cong trong dwa vao du thao nay co ché moi
vé thu hut dong von dau tu gidn tié€p nudc ngoai sé
khong chi thdo g& nhitng vudng mac, bat cap hién
tai ma quan trong hon con tao budc dot pha vé co
ché dé giup thi truong chiing khoan Viét Nam thu
hut hiéu qua hon cac dong dau tu gian tiép nudc
ngoai trong thoi gian tdi.
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