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CACFTATHE HE MOI

VA CO HOI DAU TU GIAN TIEP VAO VIET NAM

DINH LE HAI HA, NGUYEN BICH NGOC

Trutdc béi canh hoi nhdp va toan cdu héa ngay cang manh mé, Viét Nam da va dang tham gia rat
nhiéu hiép dinh thitong mai tu do thé hé méi (FTA), trong do c6 nhifng cam két rdt chit ché vé tu
do héa va bdo ho ddu tw. Diéu ndy mdc dii tao diéu kién thudn lgi cho phdt trién hoat dong diu

tu gidn tiép nu'de ngodi vio Viét Nam nhung ciing dét ra khéng it thach thic cho cdc chil thé lién
quan nhdt la tit phia quéc gia tiép nhdn dau tu. Bai viét ddnh gid thuc trang ddu t gidn tiép nudc
ngodi vao Viét Nam trong béi canh tham gia cdc FTA, nhdn dién cdc co héi va ggi mé ham y chinh
sdch nhdm ddy manh hoat déng ddu tu gidn tiép nuée ngodi vao Viét Nam,
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NEW GENERATION FTAS AND OPPORTUNITIES FOR
FOREIGN INDIRECT INVESTMENTS INTO VIETNAM

Dinh Le Hai Ha, Nguyen Bich Ngoc

In the context of increasing integration and
globalization, Vietnam has been participating
in many new generation free trade agreements
(FTAs), including strong commitments on
liberalization and investment protection.
These commitments, on the one hand, create
opportunities for foreign indirect investment
into Vietnam to have favorable conditions for
development, and also pose many challenges for
entities involved in this activity, especially from
the host country. The paper assesses the situation
of foreign indirect investment in Vietnam in the
context of joining FTAs, identifies opportunities
and suggests policy implications to promote
foreign indirect investment in Vietnam.
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Khai quat vé cac FTA thé hé méi
va nhiing quy dinh lién quan dén dau tu

Pén nay, Viét Nam da, dang dam phan va ky két
rat nhiéu FTA véi cac d6i tac trong khu viee va thé
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gioi, trong do c6 12 FTA da ¢ hiéu luc, 2 FTA da ky
két nhung chua ¢6 hidu lyc (voi Lién minh chau Au
— EU) va Viét Nam voi Cu Ba va 3 FTA dang trong
qua trinh dam phan.

Cac cam két trong FTA ma Viét Nam da, dang ky
két tap trung chu yéu vao cac quy dinh quyeén, nghia
vu phap ly cho nha dau tu (NPT) nude ngoai va quée
gia tiép nhan dau tw. Cac FTA thé hé moi déu c6 ndi
dung vé dau tu, trong d6 quy dinh cu thé cac nguyén
tic vé tu do héa dau tu va bao ho du tu. Trong d6,
nhém nguyén tac tu do héa dau tu bao gom 2 nguyén
tic chinh, d6 la d&i it t6i hué qudc va ddi xir quéc
gia. Nhém nguyén tic bao ho dau tu bao gom: Déi
xUr cong bang va thoa dang, bao ho an ninh day du,
tude quyén so hitu va boi thuong, chuyén tién... Viée
tham gia ctia cde NDT gidn tiép sé tac dong manh mé
dén thi truong tai chinh, gitip cho thi trudng tai chinh
minh bach va hoat dong hiéu qua hon, xac lap gia tri
thj truong ctia cdc ¢d phiéu niém yét mot cach chuyén
nghiép, giam thiéu nhitng dao dong “phi thi trueong”
va gbp phan giai quyét co ban cac méi quan hé kinh
té (von, cong nghé quan ly...). Hon nira, cac NDT
nude ngoai o thé gitp rét von cho doanh nghiép
(DN) trong nuée, gitip DN tang truong va nang cao
nang luc canh tranh.

Viée trd thanh thanh vién thi 150 cta T6 chite
Thuong mai Thé gidi vao nam 2017 va tham gia cac
FTA mét mat tao ra co hdi, nhung mat khac cang
dat ra khong it thach thie déi voi Viét Nam. Trude
hét, tham gia vao cac FTA sé gop phan nang cao kha
nang ti€p can thi treong hang hoa va dich vu ctia Viét
Nam tré nén dé dang hon véi NPT nuéce ngoai, vi



6 luong tai khodn ciia nha

. B Gia tri mua rong
Nim  94u tumidcngoai (tai khoaﬂ) ciia nha déu tu nuéc
Cé nhan To chilc ' ngoéi'[_triéu usp)
2015 15.221 2.656 134
2016 16.850 = 2503 287
2017 19.696 2.865 1.850
2018 24.975 3319 1.900

Wgudn: Tiic gid tong hap

céc cam két cat giam thué quan va cac bién phép phi
thué quan khac nhu cac yéu cau vé gidy phép nhap
khdu, dinh gid hai quan, kiém tra trudc, nguén goc
xult xt. ..

Bén canh do, tham gia vao cac FTA gitip Viét Nam
dich chuyén theo hudng tich cuc trong chudi gia tri
toan cau cua nhiéu linh vye khac nhau, cling nhur hdp
thu su lan toa tich cue tir dau tir nudc ngoai trong
chuyén giao tri thirc va lao déng cé ki nang va trinh
d6 cao. Mit khac, cac cam két FTA con 1a dong luc
quan trong dé Viét Nam tién hanh cai cach thé ché
theo huedng minh bach hoa méi truong dau tue va phu
hop hon véi cac tiéu chuén va thong 1é qubc &, thong
qua viéc diéu chinh hé théng van ban luat phap.

Thuc trang dau tu gian tiép vao Viét Nam

Lugt Pau tw (2014) va cac van ban dudi luat quy
dinh cy thé cac hinh thire dau tu gian tiép nude ngoai
(FII) vao Viét Nam bao gom mua ¢§ phan, cd phiéu,
cac gidy to co gid, Quy Pau tu ching khoan va thong
qua cac dinh ché tai chinh trung gian khac ma NBT
khong truc ti€p tham gia quan Iy hoat dong dau tu.
FII 14 hinh thiic dau tw linh hoat ma céc NPT nuée
ngoai lea chon dé dau tu sang cac nén kinh t& méi ndi,
ning dong, ¢6 tinh linh hoat cao. Bén canh Luat Dau
tw 2014, Viét Nam cling da ban hanh nhiéu van ban
phap luét lién quan dén hoat déng FII tai Viét Nam
nhu Thong tw s6 05/2014/TT-NHNN ngay 12/3/2014
cia Ngan hang Nha nuée hwéng dan vide mé va st
dung tai khoan vén dau tw gian tiép dé thue hién hoat
dong FII tai Viét Nam; Nghi dinh s& 60/2015/ND-CP
ngay 26/6/2015 stra d6i, bG sung mét s6 diéu cia Nghi
dinh s6 58/2012/ND-CP ngay 20/7/2012 ctia Chinh pha
quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh méot s8 diéu
cta Luat Ching khoéan va Luét stra déi, b6 sung mot
s0 diu ctia Ludt Chimng khoén... Theo d6, lan dau
tien NPT nudc ngoai duoc dau e Khdrgrhan che vao
U ong thude
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nganh, nghé ¢ quy dinh vé ty 1é s httu nude ngoai
thude didu wde qube t&€ ma Viét Nam la thanh vién;
nganh, nghé dau tu kinh doanh ma phap luat chuyén
nganh quy dinh cu thé ty 18 s& httu nude ngoai...

Véi khung khé phép ly theo hudng doi mdi va
ngay cang phut hop véi théng 1é qudc té, két hop
véi méi treong dau te hap dan nho nén kinh t€ vi
mo ting truedng 6n dinh, cac co hoi dau tir trén thi
trieong ngay cang hdp dan va da dang. Bén canh d¢,
nhitng nd lyc ctia Chinh phti trong tién trinh thoai
vén nha nude va ¢6 phan hoda cac DN nha nudc
(DNNN) da tao stre hut 1n déi véi dong von FII
vao Viét Nam, nhét la qua kénh thi truong ching
khoan (TTCK). Nho do, nhitng nam gan day, Viét
Nam da dat dwge nhiéu két qua tich cyc trong thu
hit vén dau tw nwde ngoai.

Cu thé, néu nhu giai doan 2011 - 2015, dong von FII
vao Viét Nam tuong doi nho, dao dong manh va sut
giam, nhu: n¥m 2011 1a gan 2,38 t5 USD, dén nam 2015
chi con 134 triéu USD (UNDP Viét Nam, 2016), thi v6i
nhiing nd luc tich cue trong cai thién méi truong dau

S6 lugng tai khoan ctia nha dau tu nuéc ngoai |
- dang ky trén thi truong chiing khoan Viét Nam
gia tang nhanh chéng trong giai doan 2015
- 2018, gia tri mua rong clia nha dau tu nudc
ngoai tang dang ké trong 2 nam 2017 va 2018.
Téng gia tri mua rong chia nha dau tunudcngoai
trén thi trudng chiing khoan chinh thiic trong
nam 2017 dat 1,85 ty USD, tiang gap 6,5 lan so
vdi nam 2016. Nam 2018, khéi ngoai mua rong
dat khodng 1,9 ty USD cé phiéu. Téng gia tri
danh muc dau tu cta khdi ngoai khoang 35,3
ty USD, téng 8,9% so véi cudi nam 2017.

tu, ddc biét khi qué trinh 8 phan héa DNNN dién ra
manh mé hon va cac cai cach thé ché duge day manh,
con s6 nay da tang lén nhanh chéng nhitng ndm gan
day. S8 lieu ctia Uy ban Chiing khoan Nha nude va
Uy ban Gidm sat Tai chinh quéc gia cho thay, s& lugng
tai khoan ctia NPT nudce ngoai dang ky trén TTCK
Viét Nam gia ting nhanh chdng trong giai doan 2015 -
2018, gia tri mua rong ctia NPT nuéc ngoai tang dang
ké trong 2 nam 2017 va 2018. Téng gia tri mua rong
ctia NPT nude ngoai trén TTCK chinh thite trong nam
2017 dat 1,85 ty USD, tang gé'p 6,5 1an so vdi nam 2016
(trong do, mua rong 750 triéu USD trai phiéu va 1,1 ty
USD ¢6 phiéu). Nam 2018, khéi ngoai mua rong dat
khodng 1,9 ty USD c6 phiéu, tap trung vao cic giao
dich thoa thuédn lén. Téng gia tri danh muc dau te cua
khéi ngoai khodng 35,3 ty USD, tang 8,9% so v6i cudi
ndm 2017 (Bang 1).




BANG 2: GIA TR{ GIAO DICH CUA NHA PAUTU NUGC NGOAITREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

(TU 2016 DEN THANG 7 NAM 2019} (Ty déng)

o €4 phiéu niém yét (& phiéu dang ky giao dich Tréi phiéu Téng céng
Thcn e Mua Bén Rong  Mua Ban Rong  Mua Ban Rbhg Mua Ban  Rong
Nim2016 95252 102.164 -6912 1299 684 615 | 74328 61539 12789 170.879 164387 6.492
Nam2017 175214 151.103 24110 5731 2611  3.120 78609 59427 19.182 259553 213.141 46411
Nam2018 272347 231.103 41244 12298 9652 2646 48387 49598 -1211 333.032 290353 42679
T1-7/2019 107.092 95.137 11954 5561  4.752
T8-10/2019 30.547 19124 11.421 143200 119.013 24.186

Theo Uy ban Ching khoan Nha nwdc, hoat
déng giao dich caa NPT nuéc ngoai trén TTCK
Viét Nam giai doan 2016 dén hét thang 7/2019 dién
ra 6 ca 3 hang muc dau tw la ¢6 phiéu niém yét, c6
phiéu ddng ky giao dich va trai phiéu. Diéu nay
cho thdy, cac NPT nude ngoai danh gia cao trién
vong va tiém nang cta kénh dau tw gian tiép vao
thi truong Viét Nam.

Nhu vdy, két qua thu huat vén FII caa Viét Nam
trong nhimg ndm qua 1a kha tich cwe va ¢6 trién
vong lac quan. Tuy nhién, so vdi tiém nang, thi két
qua hat thu von FDI vao thi truong Viét Nam van
con nhiéu han ché, chira nhu ky vong. Nguyén nhan
dén tir nhiéu phia, nhung twu chung la do hé théng
van ban phap ly tao diéu kién cho NPT nudc ngoai
van con vucmg méc, anh huwéng dén kha ning thu
hat dong von nay TTCK Viét Nam. Cu thé, trong
thuee tién trién khai thu hat von FII van ¢6 su chong
chéo gitta quy dinh ctia Luat Dau tw 2014 véi Luat
Chitng khodn va cac van ban dudi luat lién quan
dén TTCK va vdi cac huong dan ciia Ngan hang
Nha nuéce lién quan dén quan ly ngoai héi... Nhing
virdng mic nay lam han ché dong vén FII vao Viét
Nam. Ngoai ra, trong mot s6 treong hop, NPT nude
ngoai phai chiu cac rang budc nhét dinh trong hoat
dong kinh doanh theo hudng chat ché hon so vdi
cac DN trong nudc; khong duge phép thuce hién mot
56 nganh, nghé kinh doanh déi voi NDT nudc ngoai
theo quy dinh ctia cac didu wéc qude té€ va phap ludt
Viét Nam. Hon nita, con lung ting trong viéc xac
dinh ty lé s¢ httu cia NDT nwéc ngoai trong truong
hop cac diéu wde quéc t€ co quy dinh khac nhau vé
ty 1é sé htru nudc ngoai déi voi cung moét nganh
nghé do chua ¢ hudng dan cy thé.

Bén canh do, tién dd ¢6 phan hoa DNNN va thoai
vOon nha nude tai DN 16n con cham, chua dat muc
tiéu dé ra (Vinalines, FPT, Téng Cong ty Hang khong,
Bia Ha Noi, Petrolimex...), anh hudng dén kha nang
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Nqudin: Uy ban Chuing khadn Nhd nuidec

thu hiat von cia NPT nude ngoai. Nam 2018, viéc
thodi von dugce thye hién tai 54 DN; 6 thang dau ndm
2019, Chinh phti méi ban ¢3 phan lan déu tai 6 DN
va thoai v6n tai 30 DN. Béo cao ctia Uy ban Gidm sat
tai chinh quéc gia nam 2018 cho thdy, huy dong vén
qua dau gié c6 phan, thodi von nha nudc dat khoang
40.000 ty dong, gidm 67% so véi nim 2017. Mic du,
TTCK Viét Nam van nam trong nhém cac thi truong
m&i ndi ¢ kha néng thu hiat von FII do kinh € vi mo
on dinh, tang truéng kinh t€ cao va trién vong nang
hang TTCK nhung thye tién van con nhiéu ton tai,
thach thie nhu: Thiéu cac loai hinh quy dau tu nhu:
Quy Huu tri, Qui Tuong hé, Quy Tin thac..; san
pham va phuong thirc giao dich chua phong pht.
Két luan va khuyén nghi

Thu hat dong vén dau tur cia nudce ngoai vao thi
truong Viét Nam can duge xac dinh la mgt trong
nhimg muc tiéu 16n trong chién luge phat trién kinh
t& thoi gian toi. Nhat la trong bdi canh thu hat von FII
tuy dat dugc nhiéu thanh tuu nhung cing dang boc 10
nhiéu han ché va thach thitc cho thi trudng trong nuréc.
Trude xu thé hoi nhdp ngay cang sau rdng, dac biét la
khi Viét Nam ngay cang tham gia nhiéu FTA véi cac doi
tac kinh t€ quan trong, co héi thu hiit FII vao Viét Nam
duoc nhan dinh 1a rat 6 trién vong, vinhing ly do sau:

Thir nhat, b6i canh vi mo thuan lgi, tang trudng
kinh t€ Viét Nam dwoc dy bao duy tri @ muc cao tir
nay dén hét ndm 2020 (GDP binh quéan 6,5 - 7%/nam),
trong khi cdc chi tiéu vé lam phat, ty gid sé tiép tuc
dién bién 6n dinh. Viét Nam la quéc gia c6 d6 mo cira
nén kinh t& cao va kién dinh chinh sach chu dong hoi
nhép quoc t&, tiép tuc gitr vi thé la qudc gianang dong,
diém dén dau tu hdp dan trong khu vire ASEAN va
tham gia sau hon vao chudi gia tri toan cau. Pay la
diéu kién thudn loi dé cac DN mo rong hoat dong san
xudt - kinh doanh, thic ddy tang truong, tao dong luc
d€ thi truong tai chinh phat trién.
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Thit hai, sttc hap dan cia TTCK Viét Nam ngay
cang tdng do cac yéu t6 chinh nhu trién vong nang
‘hang thi truong ngay cang trd nén rd nét; bdi canh
vi mo thuén loi; hoat dong san xuét - kinh doanh
ctia cac DN niém yét tiép tuc mé rong; cac cam két
FTA gitip cai thién trién vong cac DN xudt khdu
trong dai han; Viét Nam van dang duwoc danh gia
la qudc gia huong loi tir chién tranh thuong mai
My - Trung...

Thit ba, Chinh phti da va dang né lyc ddy manh
tién trinh ¢6 phan héa, thodi vén DNNN gén lién véi
dua DN lén niém yét trén TTCK. Theo Quyét dinh s8
1232/QP-TTg ctia Thu twdng Chinh pha phé duyét
danh muc DN cé von nha nuéce thue hién thoai von
giai doan 2017 - 2020, theo d9, trong giai doan nay sé
thoai vén tai hon 400 DN, trong dé ¢6 cac “thuong
vu” rat lén nhw Tong cong ty Vien thong MobiFone,
Tép doan Buu chinh Vién thong Viét Nam, Tap doan
Hoa chat Viét Nam, Tap doan Than va Khodng san
Viét Nam, Ngan hang Noéng nghiép va Phat trién
nong thon Viet Nam... dong thai nay dwoc ky vong
mang lai cdc co hoi hdp dan cho NDT nude ngoai.

Tuy nhién, d€ tan dung duoc nhitng co hoi nay,
can tién hanh dong bé cac nhom bién phap dé gia
tang noi Iy va stee hffp dan cta thi trieong Viét Nam,
trong do, tap trung vao cac nhom giai phap sau:

Mot Ia, bao dam méi truong chinh sach va kinh €
vimd on dinh, hoan thién khung khé phap luat trong
nuoc dam bao phu hop véi cam két dau te québc té:
Dy thao Luét Chang khoan (stta doi) cting da duoc
trinh Quéce hoi cho v kién, voi nhidu diém mai duoc
b6 sung, stra d6i theo hudng hoan thién chinh sach
dé TTCK phat trién manh mé va bén viing hon, trong
d6 nhiéu nhém chinh sach gian tiép lién quan t6i thu
hat von ngoai dugc stra d6i, bo sung, vi du nhu nang
s0 hitu Ién 100% trir khi nganh nghé dac thu c6 quy
dinh riéng va... khéng con diéu khoan phu thude vao
diéu lé DN. Dy thdo Luat quy dinh nguyén téc NDT
nude ngoai, t& chire kinh t€ ¢d von dau tw nuede ngoai
khi tham gia dau tu, hoat dong tién TTCK Viét Nam
tuan tht quy dinh vé ty 1é so httu nudc ngoai, diéu
kién, trinh t, tha tuc dau tw theo quy dinh ctua phap
ludt vé chiing khodn va TTCK. Muc tiéu ctia viéc hoan
thién khung khé phap 1y la tang tinh minh bach cho
thi treong, gop phan bao vé tot hon quyén va loi ich
hop phap cia NPT, nhét 1a cac NPT nho 1é. Qua do,
gitip TTCK tang tinh thanh khoan, phét triéh 6n dinh,
bén vitng va an toan; ting tinh hap dan cta thi trueong,
thu hat sy quan tam ctia NPT nuée ngoai trén TTCK.

Hai Ia, thue hién cdc giai phap dé phat trién TTCK
Vit Nam la viéc lam can thiét ¢é thiic day qua trinh
nang hang TTCK Viét Nam nhu: Ra soat giam bot

cdc linh vige can han ché so hitu nuede ngoai; cat giam
thu tuc hanh chinh cho NPT nudc ngoai khi mé tai
khoan von dau tw gian tiép tai Viét Nam; cho phép
ngan hang thwong mai truc tiép phan phdi chimg chi
quy dai ching theo thong & qudc t€; nghién ctu mé
rong cac cong cu tai chinh theo 19 trinh phu hop...
Bén canh do, day manh qua trinh hinh thanh cac khu
viee thi treong khae nhau (thi truong ¢6 phiéu, thi
trirong trai phiéu va TTCK phai sinh), nham chuyén
nghiép hoa hoat dong ctia TTCK, tir d6 thic ddy qua
trinh luén chuyén dong von gitta cac nudc.

Ba la, xay dung va ban hanh cac chinh sach tao
ngudén cung cho thi truong théng qua thic day tién
trinh ¢6 phan hoéa, thodi von ctia nha nudc tai DN,
gén v6i viéc niém yét va dang ky giao dich; 4p dung
phuong thite dyng s6 trong thire hién ¢ phan hoa
cdc DNNN; tang cuong kiém tra, gidm sat vé tinh
minh bach thong tin trong bao cao tai chinh cia cac
cdng ty dai chiing vé vadn dé stt dung von, cong bd
thong tin va quan tri cong ty.

Déng thoi, trién khai Dé an phat trién trai phiéu
DN; hoan thién phuong an t6 chitc thi truong tréi
phiéu DN va cong tac chudn bi dé dua thi truong
giao dich trai phiéu DN vao hoat déng trong nam
2020... Bén canh d6, can cha déng, thuc hién cdc
hoat dong xtic tién dau tu tai cac trung tam tai
chinh 16n trén thé gidi (My, Anh); thu hat sy quan
tam ctia cac NPT chién lwgce tir nwdc ngoai. Tiép
tuc don gian cac thu tuc thu hut cdc NDT c6 td
chitc lon tham gia thi truedong.

Véi nhitng nd lwe nhw vay, Viét Nam c6 thé ddy
manh dong vén FDI vao thi truong trong nude, dap
ting véu cau vé von cho qua trinh cong nghiép hoa,
hién dai héa dat nuwdc; dong thoi, tan dung duoc cac
co hdi clia qua trinh héi nhap kinh € qudc t€ dan
dién ra manh mé& nhuw hién nay. ﬁ
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