Hé théng cac thudc do mic do
hdi nhap thi truéng tdi chinh trén thé gisi
va mét s khuyén nghi cho Viét Nam
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/3 di viét hé théng héa cde thude do dinh lugng mitc do héi nhdp thi truimg tai chink trén
e thé gidi va két qud ing dung cho Viét Nam, trén cd s¢ dé dva ra mét s6" khuyén nghi

chinh sdch phii hop.

Tu khéa: thi trddng tai chinh, thude do mire d6 héi nhép thi truong tai chinh, mizc do héi

nhdp thi truong tai chinh Viét Nam

1. Hé théng cac thudc do mitc dé hoi
nhap thi trudng tai chinh

Hoi nhap thi trudng tai chinh (TTTC) la
qua trinh thiét l1ap va tuin thd mét bé quy
dinh chung vé hoat ddong TTTC khu wvue.
Diéu nay nhim tao ra sy ty do dich chuyén
dong von gita cac qudc gia. Cac tai san tai
chinh ¢6 dic diém gidng nhau bat k& ngudn
gbc xudt xt s& dudc giao dich véi mic gia
nhu nhau, dong thdi cic cht thé tham gia
thi trudng phai tudn thd cac quy dinh nhu
nhau, dugc d6i xit céng bing, khéng phan
biét trong hay ngoai nudc (Baele va cac cong
sd, 2004). Hoi nhap TTTC cé thé dugc tign
hanh véi viéc thuc thi cac hidp wée quéc
té/khu vyc chinh thitc, hoic ngay ca khi
khong c6 nhitng thoa thuan, hiép uée rs
rang, chinh théng. Cu thé, cic quéc gia
tham gia hdi nhap TTTC sé& ky ké&t va thuc
hién cac hiép uéc véi cac qudc gia khac trong
khu vic, nhim loai bd cac rao can cho hoat
déng tai chinh xuyén bién gidi, tao ra sy
thong nh4t ddy dd vé cic quy dinh trén
TTTC khu vyc (Ho, 2009). Ngoai ra, hoi
nhap TTTC c6 thé dién ra theo nhidu kénh
khéc nhau, nhu sy gia nhép cda cic ngin
hang nudc ngoai vao thi trudng trong nudc,
chii thé nuéc ngoai tham gia thi trudng bao
hiém, céc quy ddu tu nudc ngoai, cac ching
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khoan duge giao dich trén s giao dich
chiing khoan nudc ngoai, ho#c cac doanh
nghiép trong nudc vay ng truc ti€p trén thi
trudng quéc t& (Brouwer, 2005).

Nghién citu clia Baele (2004) da dit nén
méng dau tién cho viéc lugng héa mitc d6 hoi
nhap TTTC trén co sd ba nhém chi tidu: (1)
dua trén co s6 gia ca; (2) dua trén cd 8 théng
tin; (3) dya theo quy mé. Nhém thi nhét do
ludng dua trén quy luat moét gia, theo d6
trong diéu kién TTTC hoan hzo, gia ca cla
mot tai san tai chinh nén dudc dinh gia nhu
nhau bat ké duge giao dich tai cac TTTC
khac nhau. Két qua, mic chénh léch vé lai
sudt/ty sut sinh 18i ctia tai san nay 6 cac thi
trudéng khac nhau phan anh mie d6 héi nhap
TTTC. Néu mic chénh léch nay khac khéng,
thi truong duge danh gia chua héi nhap hoan
hao. Tuy nhién, thuéc do nay chi hgp 1y khi
ap dung d6i véi cac quéc gia cung khu wye dia
chinh tri. Nhém thiz hai do luong dua trén ly
thuyét thi trudng hiéu qua vé mit théng tin,
trong d6 cac thong tin vi mé tit mét quée gia
hay khu vyc s& dnh hudng ngay dén gia ca,
ldi sudt trén thi trudng tai chinh khu vuc.
Néi cach khac, mot TTTC hspi nh4p sé& phan
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{ing ngay lap tdc va hgp 1y trude nhiing bién
ddéng cia nén kinh t& trong nuéc va khu vue
hoi nhap. Trén thuc t&, vAn chua cé6 phuong
phap cu thé nao lugng héa duge mic d6 phan
ing nay mét cach chinh xac. Nhom thude do
dua theo quy mé duge xdy dung trén nguyén
1y dong vén tu do dich chuyén giita cac TTTC
quéc gia. Diéu nay duge thuc hién qua viée
do ludng d6 md tai khoan vén, tai khoan
vang lai, chinh vi vy yéu cdu cd s6 dit liéu
thong ké thuc t& va ddy du trong mot thai
gian dai cia cac quic gia nhim dam bao viéc
tinh toan va d6i sanh giita cic nudc tuong doi
hgp 1y va chinh xac.

Trén cd s nghién cdu caa Beale va cac
cong sy (2004), Quinn, Schindler va Toyoda
(2011) dang dugc ap dung phd bién hon ca vi
mang tinh bao quat va ing dung cao. Cu thé,
Quinn, Schindler va Toyoda (2011) dua ra 3
nhém chi s8 sau:

(1) Nhém chi s6 De Jure

Nhém chi s6 De Jure phan 4nh mic dé
han ché trong cd ché ty gia, luan chuyén vén
va giao dich, ddu tu quéc t& trén TTTC claa
mdi quéc gia. V& cd ban, cac chi s§ De Jure
dugc xay dung trén cd s6 Bio cdo thudng
nién cia IMF vé co ché ty gia va kiém soat
ngoai héi IMF’s Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions -
AREAER) ctia mdi qudc gia. Tuy nhién, trén

Chi s6 dura trén bang thong ké ciia AREAER (IMF)

BANG 1: Théng ké cic chi s6 De Jure do ludng mitc dé héi nhap thi truwdng tai chinh

thuc té, Bao cao AREAER cua IMF dudc xay
dyng, théng ké va céng b tit 1950 cung cip
thong tin chi tiét vé cac hinh thic kiém soat
vén duge ap dung tai cic qudc gia c6 quy md
Iuu chuyén dong von 16n trén thé gisi. Song
trong giai doan 1967-1996, bao cao AREAER
con kém mot bang tdng hop “Théng k& dic
trung vé hé théng giao dich thudng mai va
ngoai héi cia cic qudc gia thanh vién”. Bang
tong hgp cung cip théng tin vé viée cac qudc
gia cb ég dung hay khéng ap dung cac rang
buége, kiém soat d6i véi hoat dong thanh toan
clia ngudi cu trd tai cac hang muc tai khodn
vang lai va tai khoan vén khac nhau. K& tit
niam 1997, bang théng tin téng hop da dang
nhiéu khia canh kiém soat giao dich vén
khac nhau, cu thé, bang chi tiét héa phan
loai nha d4u tu va phén loai tai san cing véi
viéc thdng ké, bio cio 13 hang muc giao dich
von khac nhau ciing nhu mic d6 da dang
gilta cac qudc gia trong viéc lua chon cac cong
cu kiém soat vén (Quinn va céng su, 2011).
Chinh vi vay, cac chi s§ De Jure dugc phin
loai thanh nhém: (1) cac chi s6 De Jure dudc
xdy dyng dya trén bang théng ké cha
AREAER (dugc cung cdp trong giai doan
1967-1995); (2) cac chi s8 De Jure dugc ciu
tric dya trén ndi dung bao cao AREAER (ké
ti ndm 1950); (3) cdc chi s6 De Jure dudc
cfu tric doc 14p vdi bao cao AREAER cta
IMF.

Dua trén Béng thdng ké cia AREAER (1967-1996),
g6m c6 cdc chi s6 cua:

Epstein va Schor (1992)

Alesina va cong su (1994)

Garrett (1995)

Leblang (1997)

Klein (2003)

Edison va cong su (2004)

Dua trén Bang théng ke clia AREAER (sau 1997), gém
c6 chi s8 cua:

Johnston va Tamirisa (1998)

Tamirisa (1999)

Miniane (2004) .

Brune vA Guisinger (2006) — Chi s6 FOI

Chinn va Ito (2002, 2006, 2008) — Chi s6 KAOPEN

e i e =
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Chi sd dva trén noi dung | Chi s6 khong dua trén
AREAER (IMF) AREAER (IMF)
Chi s6 dugc céu tric trong Chi s6 dugc trinh bay

céc nghién cdu: trong nghién cvu:
Quinn (1992, 1997) — Chi Bekaert, Harvey, va
s6 FIN_CURRENT va Lundblad (2005) — Chi
CAPITAL s6 EQUITY
Kaminsky va Schmukler
(2008)
Kastner va Rector (2003)

Schindler (2009) — Chi s6
KA

S SORAOPEN |
Nguén: Quinn, Schindler v Toyoda (2011).
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Trong s8 cac chi s§ duge xiy dung dua
trén bang thong ké caa AREAER, chi sb
KAOPEN ctia Chinn va Ito va chi s6 FOI ctia
Brune va Guisinger 1a hai chi s6 dugc tinh
toan cho mét s§ lugng 16n cac qudc gia trong
mot giai doan dai. Trong d6, chi s6 KAOPEN
cia Chinn va Ito do ludng mic dd hdi nhap
tai chinh caa tiung quéc gia, dude cdu tric
dya dua trén cic bién gia nhi phin dai dién
cho cic han ché& dugc ap dit 1én cac giao dich
tai chinh xuyén bién giéi, duge ghi nhéan
trong Bao cido thudng nién AREAER cla
IMF. Tuong tu, trong sé cac chi s6 dude ciu
tric dua trén ndéi dung bao ciao trong
AREAER chi s FIN_CURRENT va CAPITAL
cia Quinn va chi s§ KA ctia Schindler 1 hai
b6 chi s6 nghién ctu va cung cip thong tin vé
dd mé tai chinh ctia mét s8 lugng 16n cac quée
gia; thém vao d6, hai chi s8 nay ciing thudng
xuyén diéu chinh va cap nhat nhiing thay d6i
vé cac céng cu kiém soat von tai mdi quéc
gia, cling nhu c6 su phin biét giita cac dong
- vén tit ngudi cu trd va ngudi khéng cu trd
trong qua trinh xiy dung, tinh toan chi s6
(bang1).

(2) Nhém chi s§ De Facto

Theo Quinn va cong su (2011), cac chi s&
De Jure do ludng mitc @6 hdi nhap TTTC
khéng phan anh. va do lubng dudc chiéu
hudng va miic 46 phan ing cia cic dong vén
thyc t& d&i véi cac bién phap kiém soat vé
chinh sach (quy dinh phap 1y). Nguyén nhin
chinh cua thuc t€ nay, hoic 1a do céc bién
phap kiém so4t v& quy dinh luat phap thigu
tinh thuc thi, hodc 1a do cac bién phap kiém
soat dé6i véi mot khu viee, mot nhém tai san
cu thé lai Anh hudng t8i dong vén vao cic
hang muc tai san khac, thay vi tic dong téi
nhém tai san muc tidu cha cac bién phap
kiém soat. Bén canh d6, nhiéu chi s§ c6 thé
khéng phan anh duge, hay néi cach khac,
khong tinh téi nhiing khac biét tuy nhd
nhung quan trong giita cic ch& @4 kiém soat
v6n cia cac qudc gia khac nhau. Do 6, cac
chi 88 De Jure ddi khi khong phan 4nh dugc
mtc d3 hdi nhap TTTC thyc t& cha mot quéc

60

gia. Don cit nhu viéc mdt s6 quéc gia, tham
chi dudc xem 14 c6 mic d6 kiém soat von
tuong d6i chit ché déi véi cac giao dich vén
(cac giao dich v6n “déng”) da hdi nhap TTTC
manh mé trong vai thap ky qua Do dé, cac
chi s6 De Facto dugc xem la gidi phap thay
thé trong viéc do ludng mic @ héi nhap thuc
té caa mét qudc gia vao cac thi truong tai
chinh toan cdu. Cac chi s§ De Facto dudc
phén loai thanh 2 nhém: nhém chi s§ De
Facto dya trén quy mé giao dich vén
(Quantity-based), nhém chi s§ De Facto xiy
dung trén cd s6 gia (Price-based).

Trong s6 cde thude do dua trén quy mo
giao dich vén, chi s8§ TOTAL dugc giéi thiéu
trong nghién citu Lane va Milesi-Ferreti
(ndm 2003, 2006, va 2017) duge sit dung rong
rdi nhat. Nhém chi s6 nay do ludng mic 46
héi nhap tai chinh, ty 18 tdng tai san nudc
ngoai (foreign assets) va nd nuéc ngoai
(foreign liabilities) trén GDP. Gia tri chi s6
gia ting qua thdi gian ham § mdc d6 héi
nhap tai chinh cta quoc gia nghién citu ting
1én. Uu diém cta chi s§ nay la viéc danh gia
cong bing giita khoan tai khoan nudc ngoal
va ng nude ngoai. Chéng han, mét quoc gia
cho vay nudc ngoai nhiéu so véi mdt qudc gia
¢6 ng nudc ngoai nhiéu déu duge coi 1a c6 do
md tai chinh. Vi chi sé nay ldy téng cla tai
san va ng nudc ngoai chia cho GDP nén né
déc 14p véi tinh trang tai sdn nuéc ngoai rong
cia mdt quéc gia. Nhém chi s§ ctia Lane and
Milesi-Ferretti (2007) dudc ing dung rong
rdi trong cac nghién citu thyc nghiém, nhim
chi ra méi quan hé giita hoi nhap tai chinh
véi phat trién kinh t& tai cac qudc gia khac
nhau. Tuy nhién, nhuge diém 16n nhit ca
nhém chi s8 nay 1a thi€u kha ning phan biét
gilta cac loai hinh ng khéic nhau, khién cho
cac nha nghién ctu gip khé khan trong viéc
tim hiéu dugc nguyén nhan siu xa, din téi
anh hudng tiéu cuc hay tich cyc cua hdi nhap
tai chinh d6i véi phat trién kinh t& Do dé,
Saadma va Stainer (2016) dé xuit mét chi
886 De Facto mdi, d6 12 chi 88 mé cia tai
chinh tu nhin (Private financial Openness).
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Saadma va Stainer chia v6n nudc ngoai ra
thanh hai loai: nguén vén chinh thic (official
capital — nhu vén ODA hay vén cho vay cia
IMF) va nguén vén tu nhan (private capital).
Saadma va Stainer (2016) chi ra ring, mot
quéc gia véi ty trong vén nude ngodi chinh
thic cao, nén kinh t& dé c6 xu hudéng kém
phat trién va diy bién dong. Trong khi do,
mét quéc gia c6 dd6 md cia tai chinh tu nh%n
cao théng thudng cé nén kinh t& phat tri,én
va it bién dong. Do d6, ngoai chi tiéu téng
quan d6 md tai chinh, viéc danh gia dé6 ma tai
chinh tu nhén ciing ridt quan trong. Chi tiéu
d6 md tai chinh tu nhin cua Saadma va
Stainer (2016) xay dung tudng tu chi tiéu cua
Lane va Milesi-Ferretti (2007), thong qua
viéc 14y tong von nudc ngoai tu nhan chia cho
GDP ctia mot qudc gia nhAt dinh.

Cdc thude do dua trén co sd gid do ludng
su khac biét vé gia hoidc 1¢i suft cua cac tai
sin tuong déng tai cac thi trudng (nén kinh
t&) khac nhau, dugc ciu tric dya trén quy
luat mét gia — la quy luat ton tai khi cac thi
trudng tai chinh hi nhap hoan toan. aThe’o
d6, cac thudc do dua trén cd sé gia chu yéu
gbm cé:

(i) Cac thudc do dude tinh toan truc tié’pgtﬁ
mic d6 chénh léch gia hodc 1¢i suat tai san,
nhu cic thude do cia Levy Yeyati va cong su
(2006), ECB (2006), Adam va cong su (2002),
Dooley va céng sy (1997), Quinn va Jacobson
(1989).

(i) Céc thudc do dudc tao lap tu két qua
cta cac md hinh kinh té& luong nhu: hé sé
beta - beta coefficients va hé sd phuong sai —
Variance ratio (ECB, 2006), beta-c_onvergence
(Adam va cong sy, 2002; ECB, 2004 P%umsom‘tl;un,
20183) va sigma-convergence (hoi ty) (Piumsombun,
2013).

C6 thé thay, nhém chi tiéu De Facto o uu

diém chung la phan 4nh duge mic do md rICtluia
tai chinh thuc t& cua mot qudc Elachmi
nhign, ditng trén goc d0 ctia cac n h-aa =
sdch, nhém chi tiéu De Jure cbd y nghT thl_m
t€ hon do c6 kha néng kiém soat viéc thu
hién cac chinh sach dua ra.
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(3) Nhém céc chi s6 Hybrid

Trong hau hét cac nghién citu gin day vé
héi nhap TTTC, cac tac gid c6 xu huéng st
dung két hgp cac nhém chi tiéu De Jure va
De Factor dé c¢6 cai nhin tc;ng quat hon vé

mic d6 md cia tai chinh cua cac quoc gia
khéac nhau.

Chi s6 FORU: Edison vaA Warnock (2003)
xdy dung chi s§ FORU dua trén hai nhém
chi s§ do TS chitc tai chinh quéc t& IFC
(International Finance Corporation) va
Standard & Poor’s tap hdp. Theo dé, Edison
va Warnock (2003) thu thép s6 liéu vé hai chi
tiéu IFCG (chi s8 toan ciu, thé hién gia tri
cua thi trucng von tai moét qudc gia) va IFCI
(chi 8 thé hién phin thi truoéng ma nha diu
tu nudc ngoai c6 kha ning tham gia & quéc
gia d6). Tt d6 tac gia tinh ty 1& gia tri von
héa thi truong caa chi s¢ IFCI va IFCG cho
ting qudc gia; ty 1é nay thé hién mic d6 dau
tu vao thi trudng vén ctia nha diu tu nudc
ngoai vao mét quéc gia; khi 1ay 1 trit di ty 1é
nay sé c6 dudc chi s§ do ludng mitc d6 kiém
soat von tai quéc gia d6. Cu thé, chi s6 FORU
dude tinh theo cong thic sau:

MCIEet
bo ] CU’" s

Trong d6, MC 1a gia tri vén héa thi trudng
tai thoi diém t tinh theo chi s§ IFCI va IFCG
cua tliing quéc gla Chi s6 FOR dao dong tit 0

FORLI- = 1 —

dén 1. Mot quoc gia c6 chi s6 FOR bing 0 -

nghia la quéc gia d6 hoan toin hoi nhép tai
chinh va khéng c6 bat ¢ kiém soat vén nio.
Mot quéc gia c6 chi s8 FOR bing 1 ham ¥
qudc gla d6 hoan toan dong cua thi trudng tai
chinh cia minh. Chi s6 FOR thé hién mic dd
kiém soat tai chinh cua mot qude g1a tai mot
thdi diém nhat dinh; do d6, chi sé nay phu
hgp v6i cac phén tich st dung dit lidu chéo
ho#c dit liéu mang.

Néu mdt qudc gia thyc hién kiém soat von
trén t&t ca cac khu vyc kinh t&, sy thay déi
vé chi s6 FORU theo thdi gian s& thé hién
chinh x4c su thay d6i trong mic d6 md cita
tai chinh clia quéc gia d6. Mic du vy, trén
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thuc t€, cac kiém soat vé vén thong thudng sé
khac nhau ddi véi cic nganh khac nhau, vi
vay viéc thay d6i gia tri vén héa chua chic
phéan anh chinh xac sy thay ddi trong van dé
kiém soat vén. Vi du, cic nha diu tu nude
ngoai thong thudng bi han ch& diu tu vio céc
c8 phi€u nganh ngan hang, khi nganh nay
chiu nhiing tic déng lam thay d8i gia c8
phi€u s& din téi thay ddi trong gia tri von
héa thi trudng. Khi d6 gi4 tri thi trudng von
thay d6i ma khéng hé c6 su thay d8i trong
chinh sach kiém soat v&n ctia cac chinh phu.
DE gidi quyét vin dé trén, Edison va
Warnock (2008) diéu chinh céng thite tinh
cua chi s6 nhu sau:

MC i) Pl
WCHEE] BIFCe

Trong d6, P thé hién chi s§ gia. Théng qua
viéc diéu chinh céng thiec, chi s FORU sé&
khong chiu anh hudng ctia cic y&u td§ tac
dong bat can xiing 1én gia tri von héa.

Chi s6"eGlobe: nhdm do ludng mitc db hoi
nhap tai chinh, Dreher (2006) xay dung 2 chi
s6 nhu sau: chi s6"thiz nhdt do ludng dong

FOR&t =1-

BANG 2: H2 théng cac chi s& do luong miic do

vén luu chuyén thye t&, bao gém hoat déng
thuong mai, vén ddu tu truc tiép nudc ngoai
va von ddu tu giin ti€p nudc ngoai (tit ca
duge do theo % ctia GDP). Ngoai ra, chi s&
nay con dua ra hai bign kiém soat miec do
mét quéc gia st dung sitc lao dong va nguén
von nudc ngoai trong qua trinh sin xu#t kinh
doanh: ty 18 thu nhap trd cho ngudi nudc
ngoai trén GDP va ty 1& von nude ngoai trén
GDP. Chi 56’ thiz hai do ludng mitc d6 chinh
sach kiém soat vén théng qua cac chi tiéu:
cac hang rao thu& quan 4n, ty 18 thu€ nhap
khdu trung binh, thué danh trén hoat déng
thuong mai quéc t& va chi s§ kidm soat tai
khodn vén. Déi véi cac quée gia ¢6 mic hoat
dong thudng mai nhu nhau, quéc gia nao thu
duge nhiéu thu& tit hoat déng thuong mai
hon duge coi 1a quéc gia c6 mirc 4% héi nhap
tai chinh thdp hon. P& tinh toin mic dd
kiém soat tai khoan von, Dreher (2006) sit
dung ngudn chi s sin c6 duge xay dyng bdi
Gwartney va Lawson (2002), tu 46 tac gia
két hop dit lidu vé& dong vén luu chuyén thuc
t&€ va mic b kiém soat vén d8 tinh toan ra
chi s& hdi nhap tai chinh chung.

hgi nhip thi trudng tai chinh trén thé gigi
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Ngudn: Nhém nghién citu ty téng hop.

Nghién ctu Kinh t6's6 10(485) - Théng 10/2018



Hé thang céc thudc do ...

2. Do luong mic 46 héi nhip thi

trudng tai chinh Viét Nam

Nhim danh gia mdc 49 hoi nhap TTTC Viét
Nam, nhém nghién ciu st dung két hop bai
chi s& dai dién ctia hai nhém chi s8 De Jure va
De Facto. Cu thé, nhém nghién ctu lga chon
st dung chi s§ KAOPEN (chi s6 De Jure) ‘vé
chi s6 TOTAL (chi s6 De Facto), 1a cac chi s8 c6
miic d6 bao phi 16n — chi s8 thyc do luong mic
d6 héi nhap tai chinh cho mdt s3 ludng 16n céc
qudc gia va dude st dung rong rii trong cac
nghién citu cling nhu duge k& thira trong qua
trinh thiét 1ap ctia cac chi s6 méi sau dé.

Véi chi s& DedJure - KAOPEN, c4u tric caa
chi s6 ddi héi méi mot 1dn (nim) cip nhat di
lidu méi thi chi s8 phai dude tinh toan lai hoan
toan, st dung toan bd cac bién caa 182 quan
sat (quéc gia) tit nam 1970 téi thoi diém cap
nhat di lidu, do d6 viéc tinh toan lai dit ligu tra
nén phic tap va khé thyc hién, cling nhu chi s6
sau m&i 14n cAp nhat sé sai 1énh so véi cac chi
86 tinh toan trudc d6. Do d6, nhém nghién ciu
st dung duy nhit bd chi s8 KAOPEN’duQc
Chinn va Ito cAp nhat va cong bd méi nhat vao
nim 2017 dé dénh gi4 mic do hdi nhap thi
trudng tai chinh Viét Nam. B chi s6 KAOPEN
nim 2017 do ludng mic d¢ hoi nhap tai chinh
cla 182 quéc gia tit ndm 1970 t4i nim 2015 va
c6 gia tri tit -1,90 t6i 2,37, chi s8 téing ham y
quéc gia nghién citu dang gia ting mic d6 hoi
nh4p tai chinh.

Chi s3 De facto - TOTAL, dugc Lane, P.R va
Milesi-Ferretti, G.M x4y dung, tinh toan cho
210 qudc gia trong giai doan nim 1970 téi
nam 2015 véi gia tri chi sd tir 19,97% t5 39%,
tuy nhién lai khong duge tac gia cong bs. Do
d6, @€ thuc hién danh gla so sanh muc d6 tai
chinh do ludng bdi chi s& De jure — KAOPEN,
nhém nghién citu da ké thira va tién hanh
tinh toan chi s§ TOTAL dya trén nguén dit
liéu cung cdp trong Can cin thanh toan
(BOP) quéc gia cho 13 quéc gla Chau A (gém:
Campuchia, Trung Quéc, An D, Indénéxia,
Nhat Ban, Han Qudc, Lao, Malaixia,
Mianma, Philippin, Xingapo, va Viét Nam)
cho giai doan 1996 — 2017.

2.1. Mic dé héi nhdp thi truong tai

chinh theo chi s6 5 KAOPEN

Két qua do ludng mic ¢ héi nhap TTTC
Viét Nam theo chi s6 KAOPEN dudc mé
phdng va so sanh véi cac quc‘)'c gia trong khu
vuc Dong Nam A va mét s& quéc gia c6 TTTC
phat trién manh tai Chau A trong biéu d 1
va biéu db 2. Chi s6 KAOPEN cho th4y, mic
dé héi nhap TTTC Viét Nam duy tri xu
huéng ting tich cuc trong suét giai doan tir
ndm 1990 t6i ndm 2015, thu hep din khoang
cach hoi nhap TTTC véi cac qudc gia khac
trong khu vyc Péng Nam A nhu Indéné xia,
Philippin, Xingapo, Malaixia ciing nhu véi
Nhat Ban vi Han Qudc trong khu viuc Chau
A.

HINH 1: Chi s6 KAOPEN ctia Viégt Nam va mét s6 quéc gia Péng Nam A
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--------- Mianma —p— V1§t Nam - o = Phillppin
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Ngudn: Chinn va Ito (2017).
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HINH 2: Chi sé

KAOPEN Viét Nam va mét s6 cudng quéc kinh t& tai Chau A
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Ngudn: Chinn va Tto (2017)

Bén canh 46, chi s6 KAOPEN ciing cho
thdy mic dd héi nhap TTTC Viét Nam, sau
khi dat ngudng ngang bing véi An D§, Trung
Qudc trong giai doan 1993 t6i 2007, ké tit nam
2008 dén 2015 da vugt cac qudc gia nay, tham
chi vugt ca Thai Lan. Piéu nay dugc minh
chiing qua cac chinh sach kip théi cia Chinh
phu va B3 Tai chinh huéng t6i viéc md cia
TTTC, thu hiit nha ddu tu nudc ngoai diu tu
vao thi truong ching khoan, hgp tac song
phuong vé thuong mai, ddu tu, tai chinh, ting
cudng gin két véi cac nén kinh t& trong khu
vyc va trén thé& gidi, dic biét 1a viéc Viet Nam
tham gia hinh thanh Khéi Céng ddng kinh t&
ASEAN (AEC) da gép phan tich cyuc vao viée
gia ting mic do hoi nhap tai chinh cha thi
trudng tai chinh Viét Nam. Tuy nhién, dién
bién chi s6 KAOPEN chua thé hién duge r6
mic d6 hoi nhap TTTC caa Viét Nam. Cu thé,
chi s§ KAOPEN cta Viét Nam chia mitc d6 héi
nhap TTTC thanh ba giai doan chinh: 1990-
1992, 1993-2007 va 2008-2015 véi mic d hoi
nh4p cha giai doan sau cao hon giai doan
trudc. Theo ¥ nghia va cach thiic xdy dung cia
chi s8§ KAOPEN ctia Chinn va Ito — chi s8 do
ludng mitc 4 hdi nhap tai chinh quéc gia dya
trén viéc nghién ciu, danh gia su xuit hién
ho#c g3 bd cac rang bude lién quan téi cac giao
dich tai chinh v&o, ra mét quéc gia, trong giai
doan 1993 — 2007 va 2008 — 2015, chi 6 khong
thay di gi4 tri ham § ring, gdn nhu khéng c6
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bit ky su thay d6i n3o v& mit chinh sich ciia
Chinh phi va céc bf, cd quan c6 lién quan, d6i
véi thi trudng tai chinh nhim ting cudng hdi
nhap véi cic nén kinh t&, tai chinh trong khu
vyc va trén thé gidi. Trong khi d6, mét loat cac
chinh sach, cac thay d6i vé& didu luat da duge
ban hanh va thyc hién trong giai doan 1998 —
2015 nh3m tao diéu kién méi trudng phap ly
thuén 1¢i thu hit sy tham gia cta cic nha ¢iu
tu nudc ngoai va dong vén nude ngoai vao TTTC
Vigt Nam - don cit: Quyét dinh s5 145/1999/QD-
TTg vé viéc ban vén ctia nha diu tu nudc ngoai;
Luat s6 18/2000/QH10 sita d6i, b3 sung mét s&
diéu ctia Luat Diu tu nude ngoai tai Viét Nam;
Quyét dinh s& 36/2003/QD-TTg va Quyét dinh
s0 88/2009/QD-TTg vé viéc gép vén, mua c
phin doanh nghiép Viét Nam cia nha ddu tu
nudc ngoai; Nghi dinh s6 01/2014/ND-CP vé
viéc nha ddu tu nude ngodi mua c8 phén cac t8
chic tin dung Viét Nam; Quyét dinh s&
60/2015/ND-CP c6 quy dinh vé viéc tang ty 18
86 hitu ¢5 phiéu cta nha ddu tu nudc ngoai tai
cac doanh nghiép Viét Nam... Thyc t& nay cho
thdy, cin c6 nhitng thudc do b8 sung khac dé
danh gia khach quan hon mtc d6 héi nhap
TTTC Viét Nam trong thdi gian qua.

2.2, Mitc dé hgi nhép thi truong ti

chinh theo chi 86 TOTAL

Gia tri chi 86 TOTAL dugc tinh toan béi
nhém tac gia cho thdy su thay d6i dang ké
trong mic d6 hoi nhap TTTC cia Viét Nam
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qua cac nam, thay vi mitc 49 6n dinh trong cac
giai doan tuong déi dai duge do ludng theo chi
88 De Jure — KAOPEN. Diéu nay 1a hgp 1y khi
chi s§ TOTAL 1a mét trong cac thudc do De

Facto, do ludng mic d6 héi nhap tai chinh
quéc gia dya trén cac dong von thuc t€ vao, ra
mdt qudc gia trong méi tuong quan téi sy phat
trién kinh t& (GDP). '

HINH 3: Miic 3 hdi nhip thi trudng tai chinh Viét Nam do ludng theo TOTAL va KAOPEN

pe——

KAOPEN

TOTAL
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Ngudn: Chinn va Ito (2017) va tinh todn clia nhém tic gid.

Theo chi s§ TOTAL, mitc d6 hdi nhéap
TTTC Viét Nam giai doan sau nam 2005 da ¢5
SU gia ting trd lai sau khing hodng tién té
Chau A nam 1997 — su kién khién cho dong
v8n nudc ngodi vao Viét Nam bi han ché va
Bidm sit dang ké. Dac biét, mic do hoi nhap
TTTC giai doan 2007 — 2016 dang duy tri o
mifc tudng d6i cao hon so vdi giai doan 2000-
2006; di&n bi&n mitc @5 hoi nhap TTTC ke tit
N&m 2014 t6i nay c6 xu huéng manh va du

\‘““'—"-—-‘—»ﬂ_—
Khuon khé heéi
nhap

bao sé ti€p tuc cao hon trong tuong lai. Két
qua nay phan anh tuong déi chinh xac su thay
ddi cta cac dong von qudc t&€ vao Viét Nam
cling nhu hoat déng ddu tu ra nuéc ngoai chia
vén ndi dia trude nhitng chinh sach hdi nhép
nén kinh t€ néi chung va thi trudng tai chinh
néi riéng cua Viét Nam, ciing nhu viéc tham
gia cic cdng dong kinh t&, ting cudng hop téc
song phuong, da phudng trong qua trinh thic
ddy héi nhap kinh t&, tai chinh (bang 3).

BANG 3: Cac cam k&t 1ién quan t6i hi nhap thi trudng tai chinh clia Vigt Nam

Ndi dung

(1) WTO (2007) | thé; (3) hién dién thuong mai

Cam k&t mé cira TTTC theo 3 phuong thiic: (1) cung ving qua bién gi6i: (2) tiéu ding ngoai lanh

Cam két trong linh vic ti chinh: (1) dich vu dugc cung cép; (2) hinh thic hi¢n di¢n thuong mai

_ Cam két tr do héa dich vu tai chinh
- Cam keét tur do héa thi khodn vén
- Cam két phét trién thi tnrdng vén

(2) ASEAN
(2008 - 2015)

- Cam ket phét trién h¢ th6ng thanh quyét toin

(3) ASEAN +3

(Repo)

\
Nohign o Kinh 18 56 10{485) - Théng 10/2018

Sang kién Chiéng Mai (Hoi nghi By trudng tai chinh ASEAN +3 thing 5/2000)
(1)MO rong Thoa thuan hoén d6i ASEAN (ASA) cho 10 nuéc thanh vién ASEAN tham gia.

(2) Thiét 19p mdt mang ludi cdc Thoa thudn hodn déi song phuong (BSA) va Théa thudn mua lai
giita céc nu6c ASEAN va ba nuéc d6i téc Nhat Bn, Trung Quéc va Han Quéc.
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Bén canh 46, xem xét chi tiét c4u phan chi
s6 TOTAL (bang 4) ciing c6 thé thdy dude
mic d5 héi nhap cia TTTC thé hién théng
qua gié tri tuyét d6i cia cac hang muc diu tu
tryc ti€p, ddu tu danh muc khéng ngimg

nhap Néi dung
K& hoach hanh déng Cebu (2015 — 2025)
(i) Thic ddy héi nhap tai chinh
(4) APEC (ii) Thiic ddy minh bach tai khéa
(iii) Cai thién bén viing tai chinh
(iv) Tang cudng ti chinh va phit trién co s& ha tdng
(5) ASEM Hoi nghi A - Au 12 dién dan d6i thoai, hoat dong bé trg cho céc t6 chic hoic dién din da
phuong khéc.
., | FTA: Hi¢p dinh thuong mai tw do
(g)ig“gﬁhgl; %C | - Viet Nam d tham gia dam phén 16 FTA
ml:wng m;.xi - 10 FTA da di vao thyc thi: 6 FTA trong khuén kh6 ASEAN: 4 FTA song phuong (v6i Nhat

Ban, Chi L&, Han Quéc, Lién minh kinh t€ A - Au).
Ngudn: Nhém téc gia tdng hop.

tang 1én qua cac nidm, khéng chi thong qua
cic ngudn vén nudc ngoai vao Viét Nam
(hang muyc ng) ma con théng qua cac ngudn
von ndi dia d4u tu ra nudc ngoai (hang muc
tai san).

BANG 4: Tai khoan tai chinh ciia Viét Nam, 2002 - 2017 (triéu USD)
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00 00 00 00
Ngudn: Quy Tién té quéc 1€ (IMF, 2018).
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Vi thi truong tién té - ngdn hang:

Sau khi gia nhap WTO, khung phap ly
cho hoat dong trong hé théng ngin hang
titng bude duge xdy dung va hoan thién véi
Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam va
Luat Cac t8 chtc tin dung nam 2010. Mgt
s8 quy dinh da dugc didu chinh tudn theo
cam k&t khi tham gia WTO nhu: quy\dinh
V€ mitc d6 sd hitu von cua cic nha dau tu
nudc ngoai trong cac ngin hang thudng mai
t6i da 1a 30%; quy dinh vé thanh lap ngén
hang 100% von nuéc ngodi; cic ngén hang
nudc ngoai dude hudng déi xi ti hué quéc
va d6i xit quéc gia ddy dd. Tuy nhién, chua
¢6 vin ban quy dinh cu thé lién quan téi
Viéc m§ cita manh theo TPP vé ti€p cin thi
trudng va ddu tu qua bién gidi. _

Trong khuén khd ASEAN, trudc khi qua
trinh hgi nhap ngan hang trong khu vye bit
ddu (nim 2020), 48 ciing c6 lai hé thong ngin
hang, Vigt Nam da thyc hién tai cd ga'u hé
théng cac t8 chitc tin dung theo Quyét dinh
254/ QD-TTg ngay 1-3-2012 cia Thi tudng
Chinh phi v& phé duyét D& an “Cd cfu lai hé
théng cac t8 chic tin dung giai doan 2011 -
2015”, Véi cam két md cia nganh dich vu
ngan hang trong ASEAN, Viét Nam cho phél?
Ngin hang thuong mai va cic cong ty tai
chinh nuéc ngoai thanh lap vén phbng dai
dién, lién doanh, céng ty 100% vdn diu tu
NUdc ngoai tai Viet Nam. Véi céc cam két tu
do héa tai khoan von trong ASEAN, Viét
Nam dén g3 bé céc quy dinh hanh chinh han
¢hé sy luan chuyén dong von, ting cudng su
dung cac bién phap gidm sit an toért vi mé.
Théng 8-2016, Thu tudng Chinh phu di. ra
Quyét dinh s6 15690/QD-TTg phé duyét dé an
dinh hudng 15 trinh ty do héa giao dich vén
Cda Vigt Nam.

Dusi tac déng cla hoi nhip, hé tl}f‘fn%
Ngan hang thudng mai dugc md rong Vd.l 80
Wong chi nhank ngén hang nudc ngoai va
Ngin hang 100% von nudc ngodi ciing tang
2 l4n trong giai doan 2007 - 2017, néng t§
tr()ng ctia nhém ngin hang nay trong hé

~————
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thong ngin hang ting ti 40,6% (nam 2007)
1én 54%, cho thdy su ky vong cia cac nha
ddu tu nuéc ngoai vao hé thdng tai chinh
cia Viét Nam. Theo cam két hdi nhap cla
Viét Nam, ty 1é s6 hitu nuéc ngoai téi da
trong cac ngan hang thuong mai trong nudc
14 30%. Cuéi nam 2015 da c6 13 ngan hang
chio ban thanh cong ¢S phdn cho d5i tac
nudc ngoai déu 1a cac ngan hang 16n trong
khu vyc va trén thé& gidi, trong d6 c6 2 ngin
hang thudng mai nha nuwdc (Ngin hang
Nha nudc, 2018).

Vi thi truong chitng khodn:

Theo cam két trong WTO, cac nha cung
cdp dich vu ching khoan nuéc ngoai dudc
phép thanh 14p vian phong dai dién va lién
doanh dén 49% vén diu tu nudc ngoai tir
thdi diém gia nhap, duge phép thanh lap
céng ty cung cdp dich vu ching khoan
100% vén ddu tu nudc ngoai sau 5 nam ké
ti khi gia nhap, dugc phép thanh lap chi
nhanh cta cdéng ty cung cdp dich vu ching
khoan nudc ngoai sau 5 nim ddi véi mét s6
loai hinh — nhu: quan 1y tai san, thanh
toan, tu vin lién quan d&n ching khoan va
cung cép, trao d6i tai chinh. Nhim thuc
hién cam két, Viét Nam da théng qua.cac
chinh sich méi (Luat Pdu tu, Luit Doanh
nghiép, Luat kinh doanh B4t d6ng san...)
cung véi viéc néi rdng ty 1& sé hitu cia nha
ddu tu nudc ngoai d8i véi cic cong ty dai
ching trén thi trudng chitng khoan. Quy
dinh néi room dugc thé hién & Nghi dinh s&
58/2012/ND-CP ngay 20-7-2012 cia Chinh

" phu, quy dinh chi tiét va hudng din thi

hanh mét s§ diéu cia Luat Ching khoan va
Luat sia d3i b8 sung mét s§ didu ctia Luat
Ching khoan; Nghi dinh 60/2015/ND-CP
ngdy 26-6-2015 v€ viéc sita ddi, b8 sung
mét s di€u cia Nghi dinh 58/2012/ND-CP.
Theo d6, room v& ty 1& sé hiu nudc ngoai
trong cac cong ty ching khoan sé duge ndi
hét cd 12 100% thay vi 49% nhu trudc do.

Theo cam k&t trong ASEAN vé dich vy
ching khoan, trong khi cac qudc gia khac
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chi cho phép nha diu tu nuéc ngoai cung
cdp dich vu ching khoan dude phép thanh
lap hién dién thuong mai dwéi hinh thic
van phong dai dién hoic lién doanh, Viét
Nam cho phép nha ddu tu nuéc ngoai dudc
thanh lap coéng ty ching khoan 100% von
nudc ngoai tai Viét Nam, cho phép thanh
lap vin phong dai dién va lién doanh véi ty
1é gép von khéng qua 49%, gidng nhu cam
két trong WTO. Tuy nhién, Viét Nam chua
cam két doi véi giao dich qua tai khoan (ké
ca ca nhin va tai khoan khach hang), chua
cam két 461 véi quan ly tai san, quan 1y quy.

Thuec thi cAc cam két héi nhap vé dich vu
ching khoan giip tao ra mét thi trudng
ching khoan véi cac dich vu tai chinh phat
trién, minh bach, ting hiéu qua hoat déng,
mitc d6 canh tranh va tinh thanh khoan
cho thi trudng; hé théng vin ban phap 1y
chung trén thi trudng ching khoan ngay
cang dudc hoan thién, tirng budc phu hop
v6i hé thong luat phap va théng 1é qudc té,
tao nén tang. cho thi trudng chiing khoan
Viét Nam c6 kha niang héi nhap véi cac thi
trudng von quéc t& va khu vue.

Vdi thi truong bdo hiém:

Khi gia nhap WTO nim 2007, Viét Nam
da cam két md cda thi trubng trong cac phan
nganh dich vu bao hiém nhén tho (trit bao
hiém y t&), bdo hiém phi nhan tho, tai bao
hiém va nhugng tai bao hiém, trung gian bao
hiém (méi giéi bao hiém, dai 1y bao hiém),
cac dich vu hd trg bao hiém (tu v&n, dich vu
tinh toan, danh gia rai ro va gidi quyét béi
thuong). Nha cung cdp dich vu bio hiém
nudc ngoai duge quyén hién dién & Viét Nam
dudi cac hinh thdc: vin phéng dai dién
(khoéng dudc phép kinh doanh sinh 13i truc
1ié€p), lién doanh véi d6i tac Viét Nam, doanh
nghiép 100% vdn nudc ngoai, chi nhanh (sau
ngay 1-1-2012 va chi nhanh chi cung cip
dich vu bao hiém phi nhin tho).

Véi cac cam két khi tham gia Cong déng
kinh t& ASEAN trong linh vyc bao hiém,
Viét Nam cam két tu do héa ci 4 phudng
thtic bao gém: cung c4p dich vu qua bién
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giéi (phuong thic 1), tiéu dung ngoai lanh
thd (phudng thiec 2), hién dién thuong mai
(phuong thtc 3), hién dién thé nhan
(phuong thiic 4). Cam két md clta thi trudng
bao hiém cha Viét Nam & mic d6 cao trong
cac nuéc ASEAN. Viét Nam cho phép nha
ddu tu nuéc ngoai cung cdp dich vu bao
hiém qua bién gidi véi ddi tugng sit dung la
cdng ty c6 von diu tu nudc ngoai, ngudi nudc
ngoai lam viéc tai Viét Nam trong mot s6
linh vyc nhu bdo hiém van tai quéc t&, tai
bao hiém, méi gi6i bao hiém va cac dich vu
phu trg; cho phep thanh l4p coéng ty bao
hiém 100% vén nude ngoai, nhung khéng
dudc phép thanh l4p chi nhanh doanh
nghiép bao hi€ém nha nudc tai Viét Nam trit
chi nhanh bao hiém phi nhan tho. Viét
Nam ciing chua cho phép cung c4p dich vu
nhugng tai bao hiém qua bién gidi. Theo d6,
s8 lugng cac cong ty bio hiém c6 vén diu tu
nudc ngoai ting gin 2 14n trong giai doan
2007 - 2015. Hsi nhé.p FTA siau rong da gép
phin tang quy md cua cic doanh nghlep
bao hiém néi riéng va thi trudng bao hiém
néi chung Tinh dén cudi nam 2017, véi gén
1200 san phdm bao hiém ban ra thi tru0ng,
trong d6 c6 837 san phdm bao hiém phi
nhin tho, 352 san phidm bao hiém nhan
tho, cac doanh nghiép bao hiém Viét Nam
da dap dng duge hdu hét nhu cidu bao hiém
clia cac t§ chic, ca nhan tai Viét Nam (Cuc
quan 1y giam sat bao hiém, 2018).

Méic du mic d6 héi nhap thi trudng chiing
khoan Viét Nam da c6 nhitng budc tién dang
ké ca vé yéu t& phap 1y, phat trién thi trudng
va thu hit dong v6n diu tu nudc ngoii ciing
nhu khuyén khich ddu tu ra nudc ngoai, mic
dé hdi nh4p tai chinh cta Viét Nam theo
thudc do TOTAL, song khi dit cac cdu phﬁn
tuyét d6i cua thuéc do so véi GDP, vin &
ngudng thdp hon thoi diém thi truong Viét
Nam méi mé cita (1995-1998) va thdi diém
bét ddu gia nhap WTO (2007 — 2008). Bidu
d6 4 cho thdy mtc dd hdi nhap thi trudng
ching khoan Viét Nam chua tudng xtng véi
quy md (ting trudng kinh t&).
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HIiNH 4: Chi s6 TOTAL ctia Viét Nam va mét s& quéc gia Chau A
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Trén thuc t&, ty 16 tham gia cla nha ddu
tu nuéc ngoai trén thi trudng ching khoan
Viét Nam c6 xu huéng ting manh song so
Véi cac nudc trong khu vyc con so ndy van
con kha khiém tén, gan nhu & mic thap nhit
80 v4i khu vyc - chi & mitc hon 10% trén thi
trudng trai phiéu va 20% trén thi trudng co

phi€u (biéu &8 5). MSCI da chi ra, tidu chi
thdm nhap thi trudng che nha ddu ty nudc
ngodi la trd ngai 16n nhét trong viéc ning
hang thi trudng ching khoan Viét Nam. Cac
rao can nhu chuén ké& toan, minh bach hay
thanh khoan cdn ton tai - du khéng qua khé
dé thay d6i (Fiachra, 2018).

HINH 5: Su tham gia cia nha diu tu nuéc ngoai trén TTTC Viét Nam
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T Ngudn: Trich t tham luan cba Ketut Kusuma tai Vietnam Economic Forum, 2018,

HINH 6: Rao can nha diu tu nuéc ngoai tham gia thi trudng tai chinh Viét Nam
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Tidu chf tham nhép thj truéng cﬁa

Viét Nam Indénéxia Héng Kéng
Malaixia Nhat Ban
Théi Lan Xingapo
Philippin
Trung Quéc

Ngudn Trich ti tham luin cua Fiachra tai Vietnam Economic Forum, 2018.
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Hon nita, thuc t& ciing cho thdy, hang muc
D4u tu danh muc va Phai sinh tai chinh con
tuong d6i han ché so véi Dau tu truc tiép (biéu
dd 7). Mittc d6 hdi nhap TTTC do ludng theo chi
s8 TOTAL cda Viét Nam cao hon mét s8 quéc
gia trong khu vyc trong thdi gian gin day, do
Viét Nam 13 diém dén hdp din clha vén dau tu
truc ti€p nudc ngoai va dat quy md dong vén
ndy tudng d6i 16n va gia ting manh qua céac
nim; tuy nhién néu tinh toan chi s6 TOTAL
rit gon theo hang muc Pdu tu danh muc va
Phai sinh tai chinh (bd qua vén diu tu tryc
tiép), mitc d6 hdi nhap tai chinh cta Viét Nam

lai 6 mic thap so véi mot s§ quéc gia khac tai
Dong Nam A - nhu: Indénéxia, Philippin,
Malaixia va Xingapo. Diéu nay doi héi, Viét
Nam cén cé chinh sach cung nhu 15 trinh thiic
ddy hoi nhap sdu rdng cac mang thi trudng cha
TTTC dé khuyén khich cic kénh ddu tu vén

- nudc ngoai théng qua Diu tu danh muc va

Phéi sinh tai chinh hon nita, nhim chuén bi
sin sang cho cac k& hoach héi nhép TTTC khi
cac dong von dude tu do luan chuyén giita cac
TTTC va sy canh tranh TTTC gnra cac qudc
gia, nhim thu hit cac dong von tiém ning nay
cang tré nén manh mé hon.

HINH 7: Chi s6 TOTAL rit gon (diu tu danh muc va phai sinh tai chinh so véi GDP)
cia mot s6 qudc gia Chau A

Vidt Nam

e e e Philippin -
—O—Xingapo

Indénéxia
Trung Quéc

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ngudn: Nhém tic gia tinh tosn, téng hop.

3. Mét s6 khuyén nghi

Theo bang hé théng thuéc do mic dé hdi
nhép TTTC hién nay trén thé giéi, Vit Nam
hién dugec danh gia va cong bs bsi IMF theo
hai chi s6 FOI va KAOPEN thujc nhém De
Jure. Ca hai thudc do nay méi chi dimng lai &
viéc ma héa gidn don véi bién nhj phan 0 va
1 (chi 88 nay nhan gia tri “0” tinh téi trude
ngay mot quéc gia thyc hién viéc md cia va
nhén gia tri “1” khi quéc gia d6 da mé cﬁa)
d6i véi mét sy kién ddu tién danh ddu sy md
cda cua thi trudng vén cla mdt quéc gia, cu
thé doi véi cac déng vén dAu tu tit nudc
ngoai. Nhu vay, chi s§ khéng phan anh duge
chinh xac midc d9 phat trién hosic su thay doi
trong mic d) hdi nhap tai chinh cia ting
qudc gia, tit 46 din t6i cac sai s6 hé théng

70

trong udc lugng (Voth, 2013). Chinh vi vay,
viéc tfnh toén, k&t hgp thém cac chi s& thude
nhém De Factor 1 c4n thiét, nhdm gidp cac
nha hoach dinh chinh sich ¢6 cai nhin tong
thé hon vé tién trinh héi TTTC cha Viét
Nam. Cu thé, viéc st dung chi s De Jure sé
giip nha hoach dinh chinh sich theo doi,
danh gia hé théng khung phap ly hién dang
ap dung nhdm hudng téi tién trinh hdi nhap
TTTC siu réng va tit c6 cé nhiing cai cach
chinh sach phu hgp. Trong khi d6, chi s§ De
Facto phan anh thuc trang hoi nhap TTTC
thong qua cac dong vén luan chuyén thuc t&
vao va ra khéi nén kinh t&. Do d6 danh gia
theo chi s6 De Facto s& gitip nha chinh sich
xac dinh dudec mic dd thyc thi ciing nhu két
qua thyc hién céc cam két, 1§ trinh héi nhap,
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nhitng thach thic, rio cin cing nhu diém
nghén cua qua trinh hdi nhép.

K&t qua do ludng mic dd hoi nhap TTTC
Viét Nam theo hai nhém chi s56 KAOPEN va
TOTAL cho th4y, bén canh khuén khd ciing
nhu khung phép 1y cho quéa trinh hdi nhép
TTTC ngay cang dudc cai thién dang ké, nlit
thit hién nay dang tap trung cd cAu nha da‘u
tW nudc ngoai trén TTTC Viét Nam con thap
50 V6i cac nudc trong khu vuc. Két qua nay
cing phidt hgp véi hién trang thi trudng
chiing khoan hién nay cia Viét Nam. Theo
két qua xét duyét nang hang thi trudng méi
dugc FTSE Russell cong bd ngay 26-9-
2018, Viét Nam da lot vao watchlist ’dé’ xét
duyét nang hang 1én thi trudng méi ndi hang
2 (Secondary Emerging). Ngoai Viét Nam,
edn 6 Achentina ciing dugc cho vao
Watchlist d8 nang hang 1én Secondary
Emerging sau khi bi xép hang lai thanh
Frontier market vao thang 9-2017. Trong 9
tidu chi chdm diém cta FTSE, ca 3 th1
trudng Viét Nam, Achentina va I}umbama’\
cing dat 8 tidu chi, khac biét chua yéu ndm ]
tidu chi thanh khoan. Téng gia tri von hoa
thi trudng chiing khoan Viét Nam dat mﬁc:,
188 ty USD, trong khi Achentina dat 53 ty
USD, Rumani chi dat 22 t USD. Thi trudng
Vigt Nam dudc danh gia Pass trong Khi
Achentin vﬁn. chua dat (Not Met) con
Rumani vin con han ché (Restricted). Day cé
thé coi 1a mt 1di thé 16n cua Viét Nal}‘l S0 vc,i}
haj thj trudng con lai néu FTSE ca:1 phfn
chon lya gitta cac thi truong (Nguyén Dic
Hing Linh, 2018). Nhu vy, bai toan dit ra
la Viét Nam cdn phai duy tri va md ré,?r:g hon
Nla quy mé giao dich, véi th§m nhiéu lya
chon ¢3 phigu 16n, djc biét 12 gia ting luone
0 phigu ma nha diu tu nude nqoél cb thci
Mua. Theo théng ké, tinh dén cu’c‘n 2.017, ::llmf
¢ khodng 20 cong ty dai ching xac’dznfl ty lé
“oom” t5; da 1a 100%, phdn 16n chc cong ty

A chiing niém yét trén thi trudng ching
hoin vin chua thyc hign xéc dinh lai
‘ 0om”; tinh dén thang 9-2018, 8 trong tong

5 ton
%5 30 cong ty trong ro VN30 va 9 trong tong

\‘\ L ——
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s6 16 ngin hang niém yé&t da ddy room ngoai
(Fiachra, 2018).

Dé giai quydt déng bd van dé ty 1é sé hitu
nudc ngoai, ngoai viéc md rong thi trudng cin
két hgp véi cing cd su 6n dinh nhim tao
thém niém tin cho nha diu tu nudc ngoii;
xem Xét trién khai thém cac sdn phdm, co
ché giao dich dic thu dé giai quyét nhu cdu
clia nha d4u tu nudc ngoii - nhu chitng chi
lwu ky khong c6 quyén biéu quyét (NVDR)
hosic cd phiu han ch& quyén bidu quyét
(Restricted Shares). Tuy nhién, ngoai cac
chinh sich ti cd quan quan 1y, cac rao can
trén c6 dugc dd bé hay khéng con phu thude
vao ¥ thic cla chinh cac doanh nghiép, dic
biét trong vdn d€ minh bach théng tin va
quan tri cong ty./.
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