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NGUYEN TACDAU TU VA HIEU QUA KINH DOANH
VON NHA NUOC TAI DOANH NGHIEP NHA NUOC

ThS. NGUYEN MINH DONG

Nhu cdu vén nha nudc ddu tu vao doanh nghiép nha nudc thudng rdt lon trong khi
nguén vén lai cé han. Do d6, cdn xdc dinh ding dia chi ddu tu vén nha nuée mét cdch
¢6 trong tdm, trong diém, tranh phdn tdn ngudn luc, phdn bé sai cdc nguén luc.

Pau tu vén nha nudc tai doanh nghiép
va van dé datra

Theo Bé K& hoach va Dau tw, tinh dén ngay
31/12/2012, s6 doanh nghiép (DN) do Nha nudéc
s0 hitu 100% von diéu 1é da giam dang ké nhung
ngudn von tai cac ngan hang nha nudc (NHNN)
con rat 1én. Cu thé, tai 73 tdng cong ty, tdp doan
kinh t€& c6 tong von diéu 1€ la 568.663 ty dong, von
chti s6 hitu la 791.898 ty dong, tong tai san la 1,65
triéu ty déng. Véi ngudn lpe dau tu tai chinh to
l6n nhu vay, doanh nghiép nha nieéc (DNNN) da
va dang la luc legng nong cot trong viéc xay dung
va phat trién co so ha tang, thic ddy phat trién
kinh t€ - xa hoi va la ¢éng cy d€ Nha nude diéu
tiet kinh té, 6n dinh vi mo, bao dam cac can doi
I6n ctia nén kinh té.

Khu vyc kinh té€ nha nudc ma trong tam la
DNNN luén tao ra khoang 1/3 GDP hang nam,
dong gop trén 30% tong thu ngan sach nha nudc.
Phan 16n cac DNNN déu kinh doanh c6 13i, suat
loi nhuédn trén von cha sé hru binh quan dat dat
khoang 16%/ndm, trong d6 cac tap doan kinh t&,
tong cong ty dat 17,4%/nam, ndp ngan sich ting
binh quan 10-25%.

Tuy nhién, cac DNNN ciing con c6 nhitng han
ché, ton tai. D6 1a hiéu qua kinh doanh ctia cac
DNNN thap, ty sudt loi nhuén trén vén chu so
hitu chi dat mitc tuong dwong vdi chi phi vay von
trung binh ctia cac té chitc tin dung trong clng
thoi ky. Pang lvu y 1a 80% loi nhuan trude thué
tap trung & mot sd it cac tap doan kinh t& nhu: Dau
khi, Vién thong Quan ddi, Buu chinh Vién Thong,
Cong nghiép cao su. Ngoai ra, tinh hinh tai chinh
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nhiéu tap doan, tong cong ty rat khé khan, khong
dam bao an toan tai chinh, chita dyng nhiéu nguy
co rui ro dd vo. Theo béo cédo tai chinh hgp nhat
clia cac tap doan, tong nha nudc, tdng s& 16 phat
sinh nam 2012 khoang 2.253 ty dong. Trong do,
mot s6 tp doan, téng cong ty nhiéu nam lién tiép
bi 16. Tinh dén hét nam 2012, c6 10 tap doan, tong
cong ty 16 liy ké&'la 17.730 ty dong. Mot s cong ty
me c6 8 ng nwdc ngoai 1én nhu: Tap doan dién
Iwc Viét Nam (EVN), Téng cong ty Hang khong,
Tong ty phat trién dwong cao tdc... Hién nay,
DNNN chiém téi 70% von dau tu toan xa hoi, 50%
von dau tw nha nudc, 60% tin dung, 70% ng kho
doi ctia cac ngan hang thwong mai va 70% ODA.

Tinh trang dau tu dan trai, dau tu ngoai nganh
kinh doanh lam phéan tan ngudn lyc tai chinh va
chita dyng nhiéu rti ro. Theo s& liéu cua Bo Tai
chinh, tong gia tri cac khoan dau tu ngoai nganh
(chimg khoan, bat dong san, bao hiém, quy dau
te, ngan hang) tinh dén cudi nam 2011 la 23.744 ty
déng. Nhiéu linh vigc ma cac thanh phan kinh t&
khéc c6 thé thye hién duge hodac Nha nwdc khong
can nam gitt nhung van cé su dau tu vén 16n clia
Nha nudéc.

Nguyén nhan ctia tinh hinh trén bao gom cac
yéu t6 khach quan va chu quan. Vé khéch quan la
do nhitng tac dong bat lgi cua suy thoai kinh t€
thé gidi tir nhitng nam cudi cta thap ky trudc va
anh huong ctia lam phat, suy thoai kinh té trong
nude kéo dai. Vé chit quan, nhigu DNNN chua bit
kip véi xu huong phat trién cta nén kinh té thi
truong, cham ddi méi tu duy, nang luc hoat dong
kinh doanh d¢€ thich 1tng vdi co ché thi truong va
xu thé€ hdi nhap qudc t&; trinh do ky thuat, cong




nghé san xuat cia da s6 cac DNNN con ¢ mire
thap so vdi cdc nudce trong khu vue. Pic biét, co
ché&, chinh sach quan ly DNNN con nhiéu bat cap
nhu: hé thong quan tri néi b DN tuy da hinh
thanh nhung chua dép Gng dwoc cac yéu cau quan
ly, gidm sat hiéu qua sir dung cac ngudn lwc duoc
Nha nuée giao; tinh tuan tha phéap luat vé ché do
quan ly tai chinh, céng khai, minh bach théng tin
cta cac DN chwa dugc quan tam dung muec; sue
tach bach gitta nhiém vu kinh doanh va nhiém vu
cong ich ca DN chua thyc su rd rang; sw phan
cong nhiém vu va thue thi vai tro dai dién chu s¢
hiru trong DNNN con phén tan, chéng chéo va
kém hiéu qua.

Qua trinh t6 chitc, co cau lai khu viee DNNN
tién hanh cham, kéo dai. Viéc thi diém chuyén cac
tong cong ty nha nudc, cong ty nha nude sang hoat
dong theo mo hinh Tap doan kinh té, Cong ty me
- cong ty con cling boc 16 nhiéu bat cap nhu: (i)
s0 lwgng don vi thanh vién gia tding nhanh khong
twong xing véi nang lwc quan ly, diéu hanh ctia
tap doan, tong cdng ty; (ii) tinh trang dau tu da
nganh dan trai; dau tu va s hitu chéo gitra céc
DN, gay kho khén cho viéc kiém tra, giam sat si
dung d6éng von nha nudc; (iii) viéc chuyén déi cac
cong ty nha nudc sang hoat dong dwdi hinh thic
cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién chua
c6 sy d6i mai thue chét vé co ché, chinh sach quan
1y, chua c6 tac dong nang cao hiéu qua kinh doanh
va sttc canh tranh ctia DN sau chuyén déi.

Nhitng yéu t6 trén dan dén su déng gop ctia
khu viee DNNN thap hon so v6i muc 43% dong
gop tir khu viec DN tw nhan; hiéu qua kinh doanh
chua cao (DNNN phai st dung téi 2,2 déng von
dé tao ra 1 dong doanh thu (vao nam 2009 — 2010),
trong khi DN tu nhan la 1,2 dé6ng v6n va DN c¢é
von dau tw nudc ngoai (FDI) 1a 1,3 dong von. Mot
s6 tap doan, tong cong ty nha nwdc cd nhiéu loi
thé kinh doanh nhung trong nhiéu nam qua, ty
sudt lgi nhuan trén téng nguoén vén cua khu vyce
DNNN chi & mirc xap xi 6%, trong khi cdc DN FDI
luén & miec trén dwdi 10%/nam.

Thuee trang trén doi hoéi phai thyc hién thay doi
mot cach co ban, triét dé viéc dau tu va quan ly
von nha nuwdc dau tu vao cac DN.

Nguyén téc ddu tu vén nha nudc vao DNNN

Khi dé cap dén nguyén tac dau tw vén nha nudce
vao DNNN, cac cau hoi co ban dugce dat ra la: dau
tu von nha nuédc d€ nham muc dich gi? dau tw von
nha nudc vao dau? dau tw von nha nwdc nhuw thé
nao; dau tu von nha nwdc & mirc dd nao va ai la

TAI CHINH - Thdng rwzorsﬁ

nguoi co tham quyeén quyét dinh dau tu von nha
nudc tai DN? Tir cich ti€p cén trén cd thé néu ra
mot s& nguyén tac co ban can quan triét trong dau
tu von nha nwdc vao DN nhu sau:

M¢t la, dau tu von nha nuwéc vao DN phai gop
phéan dam bao céc can ddi then chét ciia nén kinh
t€, 6n dinh kinh t€ vi m6, thic day phat trién kinh
t&, dam bao an sinh xa hi va an ninh quéc phong
mot cach tiét kiém va hiéu qua nhat.

D6i véi moi nha dau tw, hoat déng dau tu bao
gio cling vdi muc dich 1a thu dugc cac lgi ich trong
twong lai. Vi thé dau tw vén nha nwdc vao DN
nhim dem lai céc 1oi ich cho cht s& hitu nha nudc.
Vi tinh chit la t6 chire hanh phap, dai dién cho loi
ich cia nhan dan, lgi ich ctia cha sé htru nha nude
phai dugc xem xét mot cach toan dién trén cac mat
kinh t€& - chinh tri - xa hoi, ddm bao an ninh quéc
phong, bao vé mdi truong song... ma khong thé
chay theo 1¢i ich riéng l¢, cuc bd nao. O Viét Nam,
DNNN dugc coi la b phan nong c6t, quan trong
trong phét trién kinh t& dat nwdc, dam bao an sinh
xa hoi, la cong cu dé nha nudce diéu tiét thi treeong,
on dinh kinh t€ vi mé. Vi thé, ¢ thé néi nguyén
tac thir nhdt cAn quan triét trong dau tw vén nha
nudc vao DN la phai gép phan dam bao cac can
d6i then chot ctia nén kinh té, 6n dinh kinh t& vi
mo, thiic day phat trién kinh t&, dadm bao an sinh
xa héi va an ninh quéc phong mot cach tiét kiém
va hiéu qua nhat.

Hai la, dau tu vén nha nudc vao DN phai c6
trong tam, trong diém, tap trung vao cac nganh,
linh vire wru tién theo dung dinh huéng chién lugc
phat trién kinh té - xa hdi cua dat nudc, cham dut
tinh trang dau tw dan trai, phan tan nguén von
nha nwdc.

Nhu cau vén nha nudc dadu tue vao doanh
nghiép nha nudce thuong rdt 16n trong khi nguén
von lai c6 han. Do d6, can xac dinh dung dia chi
dau te vén nha nuwdc mot cach cé trong tam, trong
diém, tranh phan tan nguon luc, phan bd sai cac
ngudn luc. Kinh nghiém cho thdy, cac DNNN
ton tai ¢ tat ca cac nwdc song chi khdc nhau 6 s6
legng, quy m6 DN ¢ khu viee nay. Do d6, Nha
nude chi nén duy tri DNNN trong cac nganh, linh
vite nha nude can ddc quyén (vi du dam bao an
ninh quéc phong), cac nganh ma cac thanh phan
kinh t€ khdc chua c6 kha nang lam (do khong du
kha nang vé von, cong nghé, nguén nhan luc),
hodc khéong mudn lam do lgi nhuén thdp (nhu viéc
cung tmg cac san pham dich vu cong ich). Vé lau
dai, Nha nudc can ting budc rat khoi hoat dong
quan ly kinh doanh déi véi cac DNNN, tép trung
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vao thyec thi vai tro quan ly nha nudce trong diéu
hanh kinh té€ - xa h¢i, thong qua viéc tao dung
khung Khé phap luat va giam sat thuc thi phap
luat. Ting budc han ché tinh trang dong von cta
chu s¢ hitu nha nuéc (Iudn cé déc trung la chi c6
thé xac dinh duoc nguoi dai dién chu sé hiru) dau
tw dan trai, phan tan, kém hiéu qua, vuot qua kha
nang quan ly, kiém soat cua chu sé hitu nha nuédc
nhu hién nay.

Ba la, dau tu von nha nwdc vao DNNN phai trén
co s& lwa chon ding din céac hinh thic, phuong
phap va thoi diém déu tu mét cach hop ly, hiéu
qua; dam bao céng khai, minh bach, phit hgp véi
cac quy ché luat phap va diéu kién cu thé caa DN.

Dau tu nhw thé nao ciing la mét ndi dung quan
trong can dugc dé cap trong hoat dong dau tw vén
nha nudc tai DN, trong d6 can lam rd cic vdn dé
la: hinh thite dau tu, phuwong phép dau tu, pham
vi dau tu, thoi diém dau tw va tinh minh bach,
cong khai ctia cac hoat dong nay.

Vé hinh thitc dau tu, Nha nuwéc c6 thé dau twr
thuc hién cac cong trinh, dy an trong diém tai DN;
dau tu thanh lap méi DN; dau tu mo rong quy
md, nang cao nang lygc, cong sudt hién co; dau
tu d& d6i méi ki thuat, cong nghé san xudt; giam
thi€u 6 nhiém méi trudong; phuc vy an ninh qudc
phong; dau tu dé ting ty 1é nam gitt von cd phan,
von gop nha nudc tai DN; dau tu dé€ mua lai mot
phan hay toan b DN cua thudc thanh phan kinh
t€ khéc... Trong diéu kién dang thwc hién ti co
cau cac DNNN hién nay chi nén thuc hién dau tu
moi d€ nang cap trinh d§ ky thuét, céng nghé san
xudt, bao vé méi truong, han ché dau tw thanh 1ap
DN moi.

Vé phuong phap dau tw, Nha nudc cé thé thuee
hién dau tu théng qua ddu thau hay chi dinh thau;
giao truc tiép cho DN; dau tw théng qua Téng cong
ty Pau tw va kinh doanh vén nha nuéce (SCIC) hodc
cac Quy dau tu. D€ nang cao hiéu qua dau tw von,
can kién dinh thuc hién déu tu théng qua phuong
thirc dau théau.

Vé thoi gian dau tu, Nha nudc cé thé dau tuw
mét [an theo hinh thitc “chia khoa trao tay”, hodc
dau tw nhiéu lan theo tién d6 thwc hién dy an. Tuy
nhién, dé€ dau tu cé hiéu qua, moi hoat dong trén
déu phai duoc thyre hién mdt cach cong khai, minh
bach trén co so tuan thu phép luat hién hanh.

Bén la, dau tu vén nha nuwéc vao DNNN phai
dam bao phut hop véi muc tiéu va kha niang ngudn
luc tai chinh nha nwéc hién c6é dé thuc hién hoat
dong dau tu.

Quy m6 dau tu von nha nudce ciing 1a mot van

dé can duogc xem xét trong hoat dong dau tu. Quy
mo dau tw can dugc duge xem xét trén nhiéu yéu t&
nhu muyc tiéu dau tu; tinh hiéu qua cia hoat dong
déu tu; dac diém kinh t€ - ki thuét ciia nganh kinh
doanh; kha nang cac ngu6n lue hién ¢ va ngudn
lwc c6 thé huy dong dé thyc hién dau tw ma trong
d6 nguodn lyc tai chinh 1a quan trong nhat. Thoét ly
kha nang ngudn lyec tai chinh thi moi dw 4n dau tu
chi la ao twong. Thyec t& cho thdy, 6 nudc ta ngudn
von dau tu phat trién cia Nha nwdc trong nhitng
nam qua chu yéu la ngu6n vén vay trong va ngoai
nudce. Vi thé, viée xac dinh ding dan quy mo dau
tw cang c6 y nghia quan trong trong viéc nang cao
hi¢u qua va kha nang hoan tra nguén vén dau tw
nha nudc vao DN.

Nim la, trong dau tw vén nha nwdc vao DN
phai dam bao day du co so phap ly va duoc cdp
c6 tham quyén phé duyét.

Mot dy an dau tw chi co thé dwoc thuc hién
khi c6 day du co s phéap ly vitng chic la dwgc
cap c6 thdm quyén phé duyét. Tuy thudc vao tAm
quan trong va quy md dau tw vén nha nudc ma
tham quyén phé duyét di 4n ddu tu dwoc phan
cong, phan cdp cho cac cdp c6 tham quyén khéc
nhau nhu Quéc héi, Thu tuéng Chinh phu, B
trwéng quan ly nganh, chu tich iy ban nhan dan
(UBND) cap tinh hodc chu tich héi déng thanh
vién cua tap doan, tong cong ty phé duyét. Theo
quy dinh hién hanh & nudc ta, cic du an trong
diém qudc gia phai dwogc trinh Qudc hdi phé
duyét. Thu twdng Chinh phu quyét dinh dau tu
cac dy an, cong trinh quan trong ciia Nha nudc.
B truwdng quan ly nganh, chu tich UBND cédp
tinh quyét dinh thyc hién dau tue vén vao cac
doanh nghiép thudc nganh hodc UBND tryec tiép
quan ly. Chu tich héi déng thanh vién tap doan,
tong cong ty duwgc phé duyét cdc du 4n khong
vuegt qua 50% von diéu 1é DN.

Céc nguyén tic trén can dugc quén triét va chi
phdi cho moi hoat dong ddu twr va quan ly vén nha
nudc dau tw vao cdc DN. Nhu viy, méi c6 diéu
kién dé nang cao hiéu qua dong vén ctia Nha nudc
vao DNNN trong kinh té thi truong.

Tai liéu tham khao:
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két qud kiém todn bdo cdo tai chinh ctia cdc tap dodn, tong cong ty nha
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3. Dién dan kinh té maa xudn — Kinh té Viét Nam, Tdi co cdu kinh té - Mot
ndm nhin lgi (ngay 5-6/4/2013).
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