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IEX5) Khédc vdi dau tu truc tiép nuée ngoai (FDI) thudng gan lién véi viéc xay dung co sé vat chat va hoat dong san
xuat, FPI c6 tinh chat linh hoat va ngdn han hon, cho phép nha dau tu dé dang gia tang hodc rdt vén tiy theo tinh
hinh thj trudng.
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Tém tat

Dau tu gidn tiép nudc ngoai (FPI) c6 vai trd quan trong d6i véi nén kinh té€ néi chung, cling nhu tang trudng kinh t€ néi riéng.
DE bd sung su thi€u hut vé ngubn vén trong nudc, thic day phat trién san xuat, kich thich tang trudng kinh té, gidi quyét viéc
lam va cai thién doi séng cua ngudi dan, thi thu hdt dau tu nude ngoai la mét nhiém vu quan trong déi vdi cdc nudc dang
phét trién nhu Viét Nam. Bai viét lam ré cdc tdc dong tich cuc, ciing nhu nhitng han ché cda FPI d6i vdi tdng trudng kinh t€
G Viét Nam thoi gian qua. Ttr d6, dé xuét céc giai phdp dé€ tan dung nhiing téc déng tich cuc va han ché nhing rdi ro tiém an
cho nén kinh té trong viéc thu hdt FPI déi vdi tdng trudng kinh t€ Viét Nam.

Tir khéa: dau tu gidn tiép nude ngoai, tang trudng kinh té, Viét Nam
Summary

Foreign portfolio investment (FPI) plays a crucial role in the economy, particularly economic growth. To supplement the
shortage of domestic capital, promote production development, stimulate economic growth, solve employment, and
improve people’s lives, attracting FPI is an important task for developing countries like Vietnam. The article clarifies the
positive impacts, as well as the limitations of FPlon economic growth in Vietnam in recent times. From there, the authors
propose solutions to take advantage of the positive impacts and limit potential economic risks in attracting FPI investment
for Vietnam's economic growth.
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FPI dugc hi€u la dong vén ma céc nha dau tu nudc ngoai dua vao céc thi truong tai chinh cia moét quéc gia, thong qua céc
hinh thire, nhu: dau tu vao ¢6 phiéu, tréi phiéu, quy dau tu va cac cong cu tai chinh khac. Khac véi dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI) thuong gén lién vdi viéc xay dung co s& vat chat va hoat dong san xuét, FPI ¢é tinh chat linh hoat va ngan han
hon, cho phép nha dau tu dé dang gia tang hodc rdt vén tly theo tinh hinh thi trudng.

Viét Nam, v&i sy md clra kinh t€ va hoi nhap qudc té sau rong, da trd thanh diém dén hap déan cho dong vén FPI trong
nhiing nam gan day. S& liéu cho thay dong vén nay da tang trudng manh mé, ddng gop vao su phat trién cla thj truong
chiing khoan (TTCK) va ndng cao nang lyc tai chinh quéc gia. Nhing linh vue, nhu: cong nghé, bat dong sén va tai chinh, da
thu hit dugce su chd y cia cac nha dau tu nudc ngoai, mang lai khong chi loi ich kinh t& ma con tao co hdi cho viéc chuyén
giao céng nghé va kinh nghiém quén ly.

Tuy nhién, su gia tang FPI cling mang dén nhing thach thic khéng nhd. Tinh chat dé dang rat von cda FPI cé thé dan dén
su bién déng manh trén thj trudng tai chinh, tao ra rdi ro va gay ra hién tugng bong béng kinh t€, ddc biét trong bdi canh cac
cudc khiing hodng kinh t€ toan cau. Bén canh do, su phu thudc vao FPI cé thé khién Viét Nam gép kho khan trong viéc duy
tri sy 8n dinh kinh t&€ khi ma dong von nay thay d&i theo xu hudng thi trudng quéc té.

Khi Viét Nam ti€p tuc md ctra va hoi nhap vao nén kinh t€ toan cau, viéc hiéu rd tac dong cla FPI la diéu can thiét dé xay
dung céc chién lugc phat trién kinh t€ bén viing va hiéu qua trong tuong lai (Vuong va Nguyen, 2024).

TAC DONG CUA FPI DEN TANG TRUGNG KINH TE VIET NAM

Tac dong tich cuc
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Trong nhitng nam qua, FPI da c6 nhigu dong gdp cho tang trudng kinh t€ Viét Nam, thé hién & mot s khia canh chinh sau:

(i) FPI b6 sung nguén vén dau tu, tdng quy mé vén hda thi truong tai chinh, cai thién cén can thanh todn, tdng cudng du trif
ngoai hoi.

FPI tdc dong dén quy md GDP bang cach khi FPI chdy vao mét nén kinh t€, né truc tiép lam tdng quy mé GDP. S6 tién dau
tu nay dugc str dung dé€ mua ¢d phiéu, trai phi€u hodc céc tai san tai chinh khac cuia cac cong ty trong nudc. Diéu nay lam
tang vén hoda thi trudng va gop phan vao téng san pham qudc noi. Dong vén nay tac dong truc ti€p dén gia tri nén kinh té tai
mat thoi diém nhat dinh diéu nay lam cho quy mo cda nén kinh t€ tang 1én. Nam 2007 la mot vi du dién hinh, bdi vi day la
ndm danh d&u Luat Chung khdan bat dau cé hiéu luc thi hanh va nam dénh dau TTCK Viét Nam bat dau cé nhiing bién déi
vé chat va cdé dong vén ngoai d6 vao TTCK tang rd rét. Vao gitra nam 2007, Itc téng vén hoa TTCK Viét Nam khoang 20 ty
USD (HOSE khoang 15,5 ty USD, HASTC khoang 4,5 ty USD), thi gia tri vén hoa tinh riéng cho dau tu nudce ngoai la gan 5 ty
USD (khodng 25% t8ng thi trudng). DEn hét ndm 2007, s6 quy dau tu nudc ngoai vao thi truong Viét Nam |a khoang trén 60
ty USD, vdi s6 v8n khoang 6 ty USD. Trong s6 do, chi riéng 3 quy la: Dragon Capital, Vina Capital va Indochina Capital d& cé
s6 von khodng 4 ty USD [3]. Nhiing thong tin vira néu cho thdy, nguon vén dau tu tai chinh nudc ngoai da téng nhanh dang
KE.

FPI vao Viét Nam — mot phan quan trong trong tru cot ven dau tu toan xa hoi — déu dang c6 nhiing tin hiéu trién vong khac
nhau. Theo s6 liéu cla Cuc Dau tu nudc ngoai, tinh dén 20/4/2024, tdng von dang ky cap mai, diéu chinh va gép vén mua
¢6 phan, mua phan vén gop clia nha dau tu nudce ngoai dat hon 9,27 ty USD, tang 4,5% so véi cling ky ndam 2023. Von thuc
hién clia du an dau tu nudc ngoai udc dat khodng 6,28 ty USD, tAng 7,4% so vdi cung ky ndm 2023.

(i) FPI thdc day phat trién thj trudng tai chinh. Sy tham gia clia cdc nha dau tu nudc ngoai théng qua FPI 1am tang khdi
luong giao dich trén TTCK, tlr d6 ndng cao tinh thanh khodn cta thj truong. FPI da gilp téng tinh thanh khoan cua thj truong
tai chinh Viét Nam, gilip céc nha dau tu trong nudc mua ban chiing khdan dé dang hon. Diéu nay da gép phan vao su téng
trudng clia TTCK va sy phét trién cda hé théng tai chinh dat nudc.

Thuc té€ cho théay, s6 luong tai khoan giao dich chimg khdan clia nha dau tu nudc ngoai da khong ngimg tang qua céc nam.
S6 liéu (Hinh) cho thay, tinh dén thdng 12/2022, nha dau tu nudc ngoai d& mdé 42.711 tai khoan, tdng hon 10 [an chi trong
vong 6 ndm (tinh tr n&m 2016). Trong do6, s6 lugng tai khoan clia nha dau tu ca nhan chiém tdi 90% tdng so tai khoan clua
nha dau tu nudc ngoai. Ngay ca trong va sau thai ky dién ra dai dich Covid-19, nha dau tu nudc ngoai van khong ngung thé
hién sy quan tdm dén TTCK Viét Nam bang cdch mé thém nhiéu tai khodn hon so véi trude (Hinh).

Hinh: S6 lugng tai khoan giao dich chirng khéan cua nha dau tu nudc ngoai
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(iii) FPI d& giup cdc cong ty Viét Nam tiép can thi trudng vén toan cau, cho phép ho huy ddng von va mé réng hoat dong
kinh doanh. Nguén vén nay da thu hit dugc ngudn vén nude ngoai dang ké vao Viét Nam, gop phan gia tang dang k& nguon
FDI va FPI. Su tham gia ngay cang téng cla nha dau tu nudc ngoai dé nang cao tinh thanh khodn thi truong, gitp nha dau
tu trong nudc mua ban chimg khéan dé dang hon.

FPI d& dp dung céc chién lugc giao dich va ky thuat quan ly rdi ro mdi, gitp cai thién hiéu qua thi trudng va gidm chi phi giao
dich. TUr d6, ngudn von nay da mé rong pham vi lya chon dau tu cho céc nha dau tu Viét Nam, gilp ho tiép can nhiéu loai tai
san va co hoi dau tu hon. Khong chi vay, FPI con khuyén khich cac cong ty Viét Nam dp dung céc thong lé quéc té t6t nhat
vé quan tri doanh nghiép, bdo cdo tai chinh va minh bach, diéu nay dé cai thién niém tin cla nha dau tu va giam nguy co
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thao tung thj trudng. Su phét trién cta FPI d& dan dén viéc thiét lap mét khung thé ché manh mé hon, bao gém céc co quan
quan ly, s& giao dich chimg khdan va kho luu ky, gitp cai thién hiéu sut va hiéu suat téng thé cua thj trudng von.

Tac dong tiéu cuc

Bén canh nhing két qua tich cuc dé, dong von FPI vao Viét Nam van con boc 16 mét s6 han ché, anh hudng dén hiéu qua
cla dong von dau tu nay.

M6t 13, tuy dong vén FPI mang lai nhiéu Igi ich cho nén kinh t€, nhung su bién ddéng manh cua thj trudng FPI cling tiém &n
nhiéu rdi ro. Khi dong vén ngoai d& vao qua nhanh hoac rit ra qué dot ngdt, né co thé gay ra nhitng hau qua tiéu cuc. Dac
biét, khi nén kinh t€ trd nén qua phu thudc vao dong von ngoai, n6 sé dé b tén thuong trudce nhiing bién dong cla thi trudng
tai chinh toan cau. Dudi day la mét s6 tdc dong tiéu cuc nhu:

Khdng hoang tai chinh: Khi cé nhiing su kién bat ngd xay ra trén thé gidi, nhu cudc khidng hodng tai chinh nam 2008, cac
nha dau tu nudc ngoai cé thé rat von 6 at. Diéu nay gy ra tinh trang thiéu hut thanh khodn, lam sut gidm gid tri tai san va cé
thé dan dén khing hoang tai chinh. Viét Nam trong giai doan 2008-2009 da ting tréi qua tinh trang rat vén manh cda nha
dau tu nudc ngoai, gdy anh hudng tiéu cuc dén TTCK va nén kinh té€ ndi chung.

Bién déng ty gia h6i doai: Su bién dong manh cua FPI cé thé gay ép luc lén ty gid h&i dodi. Khi dong vén ngoai chay vao,
dong noi té co thé b dinh gid qué cao, lam gidm surc canh tranh clia hang héa xuat khdu. Nguac lai, khi dong vén rit ra,
dong noi té co thé b mat gid, gdy kho khan cho cac doanh nghiép nhap khau va lam gia tang lam phat. Nhiéu nén kinh té
ma&i nGi da ting déi mat vai tinh trang bién déng ty gia héi doai manh do anh hudng cia dong von FPI.

Hién nay, hién tuong céc nha dau tu nudc ngoai rdt von khdi thi truong tai chinh, dac biét la TTCK Viét Nam can tiép tuc
dugc co quan co thdm quyén theo ddi ky ludng. Néu dong ven nudc ngoai rit ra mot céch 6 at sé dan dén viéc mat gia 16n
cla dong ndi té. Dieu nay sé& budc Ngan hang Nha nudc phai ban du trir ngoai h6i dé can thiép trong co ché van hanh cla
ché do ty gia hoi dodi trung tdm hién nay. Theo Cuc Dau tu nudc ngoai — Bd K& hoach va Dau tu, von déng ky gép vén, mua
c8 phén clia nha dau tu nudc ngoai tinh dén ngay 20/6/2024 dat 1.420 lugt véi tng gid tri gdp von 1,7 ty USD. Con s6 nay
néu so vdi cung ky nam trudc da giam 58% Ve téng gid tri vén gop, giam 11% vé s6 du an gop vén, mua ¢ phan. Diéu dang
luu y la xu hudng suy gidm nay da bat dau ngay tir dau ndm 2024 dén nay. Bdi I€, tinh dén ngay 20/4/2024, s6 lugt gop von,
mua c¢8 phan clia nha dau tu nudc ngoai da giam 13,6% so vai cung ky, gia tri gop von clng gidm 70% so vdi cling ky.

Hai la, tang nguy co mua lai, sap nhép, khéng ché va lting doan tai chinh d&i véi cac doanh nghiép hodc t6 chiing phat hanh
ching khoan. Viéc tang cudng dau tu clia cdc nha dau tu gidn tiép nudc ngoai vao TTCK Viét Nam, bén canh nhiing loi ich,
cling tiém &n nhiéu rdi ro, d&c biét 1a nguy co mua lai, sép nhéap, khdng ché va Iting doan tai chinh d&i véi cdc doanh nghiép
trong nudc. Khi s& hiru mot lugng 16n ¢6 phiéu cia moét cong ty, cac nha dau tu FPI cé thé dé dang chi phéi céc quyét dinh
quan trong cua cong ty dé, nhu viéc bau cir héi dong quan tri, thong qua céc nghi quyét quan trong. Mét vi du dién hinh la
truong hop cdia nhiéu doanh nghiép tu nhan Viét Nam da bj cac tap doan da qudc gia mua lai va kiém sodt, dan dén viéc
thay d&i chién luge kinh doanh, chuyén giao cong nghé va tai san ra nudc ngoai. Ngoai ra, viéc tap trung qua nhiéu quyén
luc vao tay mét s6 it nha dau tu nudc ngoai ¢o thé lam giam tinh canh tranh cua thi trudng, tao ra cac nhém lgi ich d&c biét
va lam gidm hiéu qua hoat déng ctia nén kinh té. Tai mét sé quéc gia, viéc cac tap doan Ién mua lai cadc doanh nghiép nhd
va vira da dan dén tinh trang déc quyén hodc canh tranh khéng lanh manh, lam t6n hai dén quyén loi clia ngudi tiéu dung.
Hon nira, trong trudng hop xay ra khiing hodng hodc bién dong bat ngd trén thi trudng, céc nha dau tu FPI ¢d thé ban théo
¢6 phiéu mdt céch 6 at, gay ra su sut gidm manh clia TTCK, anh hudng tiéu cuc dén niém tin cia nha dau tu trong nudce va
lam gian doan hoat déng san xuét kinh doanh ctia cac doanh nghiép.

Ba 13, dong vén FPI ¢co thé tiém &n nhiéu rdi ro déi véi an ninh quéc gia. Theo céc chuyén gia trong linh vuc ching khoan, toi
pham rira tién & TTCK ngay cang gia tang bdi hién nay phap luat chua cé nhiing quy dinh chat ché vé kiém soéat ngudn goc
tai chinh va chua co phép luét vé rira tién. Vi vay, ¢ thé ndi TTCK 1a manh dat mau ma dé€ céc toi pham co thé lgi dung dé
thuc hién cac hanh vi rira tién cda minh.

DE thuc hién hanh vi rira “tién ban’ thanh “tién sach”, bon t6i pham sé dua tién mat bat hop phép dén céc trung tdm giao
dich chimg khoan d€ mua c¢8 phiéu chirng khéan, tréi phiéu. Thd doan cua tdi pham la chia nhd dong tién bang cach mua
nhiéu ¢ phi€u khac nhau, sau dé gom céc c¢8 phiéu lai thanh mot khodn I16n, d€ tranh su chd y va nghi ngd cla co quan
quan ly. Tham chi, t6i pham con mua cé ¢ phan gia tao do chinh cac cong ty binh phong phat hanh. B&i, ching thudng
khoéng quan tdm dén hiéu qua hoat dong clia cac doanh nghiép khi lua chon d€ dau tu, do do, ching mua ¢6 phan ching
khdan bang moi gia. D3i vai TTCK lién qudc gia, s6 ¢8 phiéu nay sau do cé thé dugc tung ra & céc thi truong nudc ngoai dé
bién chuing thanh nhiing déng hién hop phép.

Rira tién théng qua chimng khéan gay ra nhiéu hau qua nghiém trong, anh hudng khong nhd dén su phat trién clia qudc gia.
V&i nhimg nude mai phat trién hodc dang trén da phat trién nhu Viét Nam van nan rira tién co thé lam énh hudng dén ngén
sach cuia Chinh phu, khién ngudn ngén sach bi that thoat tir ngudn thué dan tdi tinh trang Chinh phd mat kiém soét céc
chinh sach kinh té.

MOT SO GIAI PHAP TANG CUONG TAC PONG TiCH CUC FPI DEN TANG TRUGNG KINH TE VIET NAM

DE nang cao tac dong cla FPI dén tang trudng kinh t& Viét Nam, ching toi dé& xuat mét s6 khuyén nghi cho cac nha hoach
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dinh chinh sach nhu sau:

Thir nhat, trong thoi gian tdi, can tiép tuc thuc hién céc chinh séch thu hit cac ngudn vén tir nudce ngoai, bao gém cé FPI va
FDI d€ dau tu phat trién dat nudc va md rong hoat dong san xuat, kinh doanh cia cédc doanh nghiép trong nudc. Bo Tai
chinh (quéan ly hoat déng dau tu) can phéi hop chat ché véi Ngan hang Nha nude (quan ly dong luén chuyén vén va ngoai
hoi) trong viéc thu hit vén FPI va quén ly dong vén FPI ra, vao trong pham vi qudc gia. Trong do, chu trong mot sé bién
phap nhu: Ddy manh ¢6 phan hda doanh nghiép nha nudc va gan vdi viéc niém yét trén TTCK dé thu hit cac dong vén dau
tu nudc ngoai; Thuc hién chinh séch ndi room vén ngoai dé thu hut FPI, déc biét d6i vai nhimg nganh nghé dau tu, kinh
doanh ma diéu udc qudc té va phap luat trong nudc chua ¢ quy dinh cu thé vé s& hiru nudc ngoai, nén cho phép muc sé
hitu nudc ngoai téi da la 100%.

Thit hai, Chinh phil ¢can ndng cao hiéu qua cong tac diéu hanh vi md nén kinh té, cai thién moi truong dau tu kinh doanh,
thic ddy manh mé céc dong luc tang trudng, nhu: dau tu, xuat khau... Tir d6, cai thién trién vong kinh t& trong mét nha dau
tu nudce ngoai dé gilr chan dong vén hién hitu va thu hit thém céc dong vén FPI mdi vao thi trudng Viét Nam.

Thir ba, céc cong ty va cac thé ché tai chinh ndi dia can ap dung nhimg chudn muc ké toan qudc té, thuc hién minh bach
hoa thong tin, ap dung céc hinh thirc quan ly tién tién va trung thuc trong céng tac hach todn ké toan va kiém toan nham
tao niém tin cho cac nha dau tu FPI. Diéu nay sé tao niém tin cho céc nha dau tu FPI khi lya chon, quyét dinh dau tu vao
ching khoan cua céc cong ty co thong tin cong khai, minh bach, trung thuc va ¢ hiéu qua quan ly diéu hanh t6t hon. Bong
thoi, trong qué trinh canh tranh @€ thu hat ngudn vén FPI, thi trudng cling sé tap trung hdt von vao nhiing cong ty ap dung
cac bién phap ndi trén t6t hon, cé hiéu qua hon va co trién vong phat trién tét hon.

Thi tu, tdng cudng quan ly va giam sét hoat déng cia TTCK dam bdo minh bach thong tin, canh tranh lanh manh, an toan
tai chinh, nham gidm thi€u rdi ro cho céc nha dau tu FPI. Chi khi nao hé théng thong tin va céc hoat dong khac ctia TTCK
dugc hién dai hoa theo chudn muc qudc t€ va phu hop vdi dieu kién cla nudc ta, thi khi dé TTCK mdi duge van hanh mot
céch cong bang va hiéu qua, thu hit nhiéu nha dau tu vao TTCK.

DE tang cuong thu hut dong FPI trén TTCK, Nha nudc can tao 1ap moi trudng phap ly va céc diéu kién thuan lgi cho TTCK
phét trién hon nira. Ti€p tuc ndng cao chét lugng cong téc dieu hanh, hudng dan céc giao dich ching khoan va hoat déng
cla TTCK, tao diéu kién thuan lgi cho cac cong ty phat hanh, chi y dén lai ich cla gidi kinh doanh chimng khéan va béo vé loi
ich clia nha dau tu. Dong thai, tdng cudng quan ly, dp dung dung céc ky thuat gidm sat hién dai vao cac hoat déng cua
TTCK, d@m bao minh bach thong tin, canh tranh lanh manh; ngan ngtra cac hanh vi gian 1an, ddm bdo an toan tai chinh,
giam thiéu rdi ro cho cédc nha dau tu FPI.

Th ndm, can quan ly chat ché hoat dong déng ky dau tu, nhan dién nha dau tu, thiét 1ap quy trinh dé€ xac dinh, kiém soat va
phong ngtra rdi ro c6 thé xay ra tir hoat déng dau tu clia cac nha dau tu nude ngoai, tranh xay ra cac hanh vi dau tu tiéu cuc,
nhu: thao tung thi truong hodc rira tién qua TTCK Viét Nam.

Mac du o6 thé md rong cac loai cong cu dau tu, nhung van can duy tri nhiing quy dinh gidi han nhéat dinh d6i vai hoat déng
dau tu. Bac biét la “room” cho nha dau tu nudc ngoai trong mot sé linh vuc hoat déng cé anh hudng dén nén kinh té, nhu:
ngan hang, tai chinh, tranh su phu thuéc qua muc vao ngudn vén nudc ngoai va su thao ting déi véi céc linh vuc nhay cam,
nhu: ngén hang, tai chinh, ching khoan./.
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