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Bdu tu cdng dd thu hdt dUdc sit quan tdm rdng ldn cua lanh dgo nhieu nitdc tU nita cudi the 
ky trddc. Trong boi cdnh khiing hodng nd cdng chdu Au trd thdnh tdm diem gdy bdt dn dinh 
kinh titodn cdu; tU vai trb ddi vdi phdt triin kinh te, dgc biet trong link vUc xdy dUng cd sd hg 
tdng, gidi nghien cUu vd cdc nhd hogch dinh chinh sdch nUdc ta dd bo nhiiu cdng sdc phdn tich, 
Mnh gid tinh hinh nham tim kiim gidi phdp ndng cao hiiu qud ddu tU. TU diin ddn cua nhiiu 
hgi thdo, bdi viet de cap den mdt so'khia cgnh dugc dU ludn xd hdi quan tdm. 

1. Khai quat ve dau ti^ cong va thUc 
trang of nfldc t a 

Trong n in kinh tg' tofin c iu , hfing hda Iflu 
thdng la ddi hdi ta't yd'u cua boat ddng thi 
trudng; hfing hda cdng edng dfldc quan nidm 
la loai san pham mdt ngfldi dung nhflng rfi't 
khd loai trfl ngfldi khac ddng thdi sfl dung. 
Ndi each khae, viec tieu thu hfing hda cdng 
cua ca nhan it anh hudng de'n kha nfing 
cung flng hang hda dd eho nh i lu ngUdi eung 
sii dung. Tfl ban cha't hfing hda edng cdng, 
dau tfl edng dflpe hieu dd Ifi p h i n ehi tieu 
them vfio lUdng vd'n vfit cha't de cd san pham 
cho nhflng dich vu edng ieh tUdng lai. D i u 
tfl cdng hinh thanh tfl ngudn vd'n ngan sach 
nha nUdc, trai phid'u chinh phu hoae t i ln 
vien trd nUde ngoai. Nhflng nguon vd'n nay 
cd the d iu tu vao cae dU an t h u l n tuy edng 
ich hoac cd muc dich kinh doanh ciia doanh 
nghiep nhfi nUde. D i u tfl edng hay ehi tidu 
chinh phu, Ifi cfic khoan chi de eung flng 
hang hda, dich vu edng, Ifi mpt thfinh p h i n 
quan trpng trong td'ng elu. Kinh te' hpc hien 
dai cho rang d i u tu edng cd tfic dung thuc 
day t ing cau thdng qua so nhfin tfii chinh 
(Bach khoa toan thU md Wikipedia 2012). 

Quan he tUdng tfic gifla d i u tfl cdng vfi 

Le Thfinh Y, Tiln si, Chi hoi nhfi bao T?p chi 
Quan ly Kinh t^, Hpi Nhfi bfio Viet Nam. 

Sif 48 (7+8/2012) 

tfing trfldng kinh td' dfldc efic nhfi phfin tieh 
giai thich thdng qua anh hfldng cua d iu tu 
edng vfi d i u tu tu nhfin dd'n tofin bd n in 
kinh td'. D i u tu cdng nd'u cd kha nfing bo trd, 
tao dfldc hieu flng lan tda, se giup doanh 
nghiep tfl nhan thu dfldc ldi nhuan cao hdn 
vfi kieh thich ho tid'p tuc md rdng d iu tfl. Tfl 
thflc t l d nhi lu qudc gia, d iu tfl cdng vao 
Hnh vUc ha tang, giao due vfi y t l da anh 
hudng tich cUe dd'n phat t r i ln kinh t l , thiie 
d iy tfing trudng b in vflng. NgUdc lai, nd'u 
khdng dung hUdng, d iu tU cdng se chen ep 
(crowd out), canh t ranh nguon lUc tao bfi't ldi 
eho d i u tu tfl nhan, kha nang nfiy cfing dfldc 
nhfin len n i u thflc hien bdi doanh nghidp 
nhfi nfldc dde quyen. 

Phan tich tinh hinh d i u tU cdng d nUdc ta 
trong giai doan 2000-2010 cho thfi'y, vd'n d iu 
tu tfl khu vUc nha nfldc (theo gia co dinh 
nam 1994), da gia tfing binh qufin hfing nfim 
tren 11%. Td'ng vd'n d iu tU xfi hpi 6 Viet 
Nam dfldc xac dinh theo 3 khu vflc kinh te 
(nha nfldc, ngofii nhfi nfldc vfi cd vd'n d iu tfl 
nfldc ngoai). Ngudn d iu tfl cdng tfl khu vflc 
nhfi nflde (bao gom ea dung vfio muc dich 
kinh doanh) nam 2011 da ehie'm tren 38,9% 
td'ng vd'n d i u tfl xfi hpi vfi tfldng dfldng vdi 
27,4% GDP eua khu vflc nfiy. Mae dfl ty 
trpng vd'n nhfi nflde cd xu t h i giam, song vfin 
eao hdn nhieu 2 khu vflc cdn lai ea v l cd eau 
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von I ln ty le so v6i GDP t^o ra. D^u t\i cong 
so vdi GDP lien tuc gia tang khiS'n nd cong 
c6 chieu hu6ng t5ng manh, nfim 2010 cl mi3c 
56,6% vk 2011 len tdi 68,7% GDP ca nildc. 
Nd cong gia tfing vfi c6 miic cao so vdi cac 
nudc trong khu vUc d\lcfc coi Ifi nguy cd t i lm 
^n cua khiing hoang ticn lc vfi bfi't 6'n dinh 
kinh t6'. N0 cdng gay hi^u iing nghich cho 

hieu sufi't tfing trUdng ca trong ngfin han vfi 
dfii han; ng cong cao tao ganh nfing ldn cho 
n in kinh tg' vdi hfiu qua lfim giam hofic tri 
hoan iiu tU tU nhan (Sil Dinh Thfinh 2012). 
Ddng thai thay dd'i cd cfi'u iiu tU xa hoi vfi 
so vdi GDP t^o ra cua cac linh vUc kinh te 
dugc t h i hi$n trong bang 1 

B a n g 1. i'd r a n d a u tU va ty t r o n g so vo'i G D P ciia c a c k h u vjic k i n h t e 2000-2011 
Dan vi % 

Nam 

2000 

2003 

2010 

2011(SGibo) 

Kinh ti' nlia nxidc 

Ty trong % 

69,1 

47,1 

38,1 

38,9 

So GDP% 

24,9 

29,3 

32,6 

27,4 

Kinh te ngofii nha 

ni/dc 

Ty trong % 

22,9 

38,0 

36,1 

35,2 

So GDP% 

9,6 

16,0 

19,6 

16,7 

Von dau tii ni^dc ngoai 

Ty trong % 

18,0 

14,9 

26,8 

25,9 

So GDP% 

7,6 

9,1 

20,5 

18,0 

Ngudn: Tong cue Thong ke 2008-2012 

Ngudn d i u tfl cdng d Viet Nam dfldc hinh 
thfinh tfl ngan sach nhfi nfldc, t i ln vay vfi 
vd'n eua doanh nghidp nhd nUde. Trong dd, 
nguon ngan sach ed xu hUdng lien tuc gia 
tfing tfl 43,1% (2000) ldn 64,3%(2009); vd'n 
vay cd ehilu hfldng giam, song lai tid'p tuc 

tang trd l^i sau nfim 2009; cdn vd'n cua doanh 

nghiep nha nfldc lien tuc giam manh (25,3% 

nfim 2000 xud'ng 18,6% nfim 2010 vfi nfim 

2011 chi cdn 14,5%). Cd cfi'u vd'n va ty trpng 

so vdi GDP ciia ngudn vd'n dau tfl cdng giai 

do^n 2000-2011 dflpe t h i hien trong bang 2. 

B a n g 2. Coi ca'u v o n vfi ty t r o n g so vdi G D P c u a d a u t i i c o n g g i a i d o a n 200-2011 

Ddn vi % 

Nam 

2000 

2005 

2010 

2011(sctbo) 

Ngan sach 

Ty trong % 

43,6 

54,4 

44,8 

62,1 

So GDP% 

10,9 

15,3 

14,6 

12,4 

Vo'n vay 

Ty trong % 

31,1 

22,3 

36,6 

33,4 

So GDP% 

7,7 

7,0 

11,9 

9,6 

Doanh nghiep 

Ty trong % 

25,3 

23,3 

18,6 

14,6 

So GDP% 

6,3 

8,9 

6,1 

6,4 

Ngudn: Tong cue Thong ke 2008-2012. 

Trong td'ng nguon vd'n d i u tfl edng, tfl 40% thdng...); d i u tu cho ndng nghiep giam manh; 

dd'n 45% dupe dung vao xfiy dUng phfit t r i ln doi vdi khoa hpc eong nghd, gifio due dfio tao 

k i t efiii ha t i n g (didn, nfldc, vfin tai, vidn vfi y t l xa hdi ciing theo chiiu hfldng giam 
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dSn. Eieng vdi quan ly nhfi nudc, an ninh quoc tfing nhanh. Cd cfi'u diu tu theo ngfinh nhiing 

phong va td' chvic chinh tri xa hoi lai c6 xu the nam 2005-2010 dUdc the hien d bang 3. 

Bang 3. Cd ca'u dau txi vao cac l inh vv(c k i n h te - xa ho i giai d o a n 2005-2010 
Ban vi % 

N a m 

Nganh KTKT 

Nong lam thiiy san 

Cong nghiep-xay dUng 

ThUdng mai, giao t hong bUu dien 

Khoa hoc cong nghe-GD dao tao 

Y te trd giiip xa hoi 

Hanh chinh. D a n g doan , Q u a n ly 

Nghe thufit giai t r i , h o a t dong khac 

200S 

7.14 

39,72 

29,39 

6,7,^, 

3,37 

8,29 

5,53 

2007 

6,75 

41,23 

27,91 

7,21 

3,27 

8,91 

4,71 

2008 

7,21 

34,59 

32,64 

7,23 

3,34 

10,17 

4,82 

2009 

5,86 

40,57 

30,69 

5,50 

2,87 

9,08 

5,46 

2010 

5,86 

40,48 

30,54 

5,55 

2,70 

9,67 

5,20 

Nguon: Tong cue Thong ke, 2008-2012 

Dang lUu y trong d i u tU cdng Ifi Chinh 
phii thudng Uu tien Ifla chpn doanh nghidp 
nha nfldc(DNNN); h i u h i t vd'n ODA dfldc 
giao cho DNNN de thUe hien cac du fin phfit 
trien cd sd ha t i ng . Cung vdi dinh hudng 
nay, vide phfin cfi'p thUe hidn ngan sfich lai 
chuyen manh v l phia dia phfldng lfim cho 
quan he d i u tfl thay doi, dfla ty le phan bo 
vo'n dau tU cdng d t rung Udng tfl 60% xud'ng 
con 43,5% vfio nam 2011 vfi hidu qua mang 
lai rfi't tha'p. 

2. Tac d o n g d a u ti^ c o n g d i n t a n g 
trfldng GDP v a v6 i khu viic td nhan 

Diu tu cdng cd tfic dpng ho trd hay chen 
ep diu tu tu nhfin la va'n d l dUdc quan tam 
trong nhilu nghien cflu; nhin chung, gia 
thuylt ldn dt da dUdc khdng it ngUdi khfing 
dinh. d Viet Nam nh i lu tae gia da nghien 
Cliu vl d iu tu vfi hidu qua cua d i u tU cdng; 
tuy nhidn, cdn th i lu nhflng cdng trinh 
chuyen sau v l quan hd gifla d i u tU cdng vfi 
cua khu vUc tu nhan, dae bidt Ifi viec thfle 
nghiem ki lm dinh. G i n dfiy, Trung tam 
nghien cflu Kinh te' va Chinh sfich thude Dai 
hoc Qulc gia Ha Ndi (VEPR) da vfin dung 
md hinh VECM, sii dung 3 bid'n sd' de phfin 
tich md'i tUdng quan gifla d i u tU nhfi nUde, 

d iu tu tu nhfin vdi tfing trUdng GDP trong 
giai doan tfl 1986 dd'n 2011. Kd't qua thu 
nhfin dflpe eho phep vfin dung de kiem tra 
ehilu hudng tac ddng vfi kiem dinh nhan 
qua ca trong ngfin han vfi dfii han. Md'i quan 
he nhan qua t h i hien tac ddng cua d iu tU 
edng dd'n san lUpng, cung nhU anh hudng 
cua d i u tu tu nhan va mfle san Ifldng dd'n 
d i u tfl edng. Do dau tfl cdng va san lUdng 
khdng t h i hidn rd dd'i vdi d iu tU tU nhan, 
cfic nha phfin tieh cho biit, d iu tu tfl nhan 
dudng nhu chi Ifi mdt hi ln ngoai sinh y lu 
(Nguydn Dflc Thinh 2012). 

Phan tieh chudi thd'ng kd nhflng nfim 
1986-2010 (theo gia co dinh 1994), cfic nhfi 
nghien eflu nhfin tha'y, sau 1 thfip nien tfing 
1% von d i u tfl cdng dfi thu hep 0,48% diu tfl 
tfl nhfin vfi cho rang, hien tUpng d iu tU cdng 
Ifi'n at d iu tu tfl nhfin dupe the hidn rd net. 
Nhfin xdt Ifi'n at d iu tU tfl nhfin cdn dfldc 
phfin ti'ch bdi cae DNNN Ifi dd'i tUdng dfldc 
nhfi nfldc danh Uu tien thUe hidn dfl fin phfit 
trien ed sd ha t ing, da khuyleh dai thdm sU 
chdn ep cua d i u tu edng. Kd't qua nghidn 
eflu edn eho thfi'y, tfic ddng d iu tfl de'n tfing 
trfldng GDP eua khu vflc nhfi nfldc thfi'p hPn 
khu vflc tfl nhfin. Theo dd, tang 1% vd'n d iu 
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tu tu nhan da ddng gdp 0,33% vfio tfing 
trudng GDP, cdn khu vUc nhfi nUdc chi tao 
dUdc 0,23% tong IU(?ng trong cfin bfing dfii 
h^n (Nguyen Dilc Thinh 2012). 

Moi quan h0 nhfin qua cua d^u tU cong 
hi§u qua thfi'p so vdi d^u tu tit cfic khu vUc 
kinh t&' khac cdn dUdc xem xdt trong moi 
quan he giiia lU(?ng von bo ra vfi k^t qua 
nhfin v l thdng qua h^ s6' ICOR. Theo Bdi 
Trinh (2009), ho s5' ICOR td'ng t h i ciia nen 
kinh te' trong giai do^in 2000-2007 d mfle 5,2; 
trong dd, khu viic nhfi nUdc 7,8; FDI 5,2 vfi 

khu viJc ngofii nhfi nUdc Ifi 3,2. PGS Le Xufin 
Ba (2012) nhfin xit, trong giai doan 1995-
2010, to'c do gia tfing ICOR ludn ty 1$ nghich 
vdi to'c dd tfing tudng GDP; dieu nfiy thi hien 
trong md'i ttldng quan giila he s^ ICOR vdi 
diu tu xa hpi vfi tfing trUdng GDP (xem bang 
4). Dang luu ^ Ifi, nhflng chi s^ ICOR nfiy ciia 
n in kinh t6' qufi cao so vdi nhieu nUdc nhu 
Nhat Ban, Hfin QuSc, Dfii Loan trong thdi ky 
phfit t r i ln tudng dUdng vdi kinh te nUdc ta 
hign nay, chi so' ICOR cua cac qudc gia nfiy 
thudng chi dao dong tCi 2,7 den 3,2. 

B a n g 4. Q u a n h e ICOR v6i d a u ti^ xa ho i vfi t a n g tri^ofng G D P 

Dan vi % 

^^"~~^^__^ Chi t i e u 
N a m ^"~~'~-~--_^_^ 

1995 

1999 • 

2004 

2009 

2010 

He so ICOR 

3,35 

6,80 

5,01 

7,80 

6,30 

D a u t i i x a h o / G D P 

31,7 

32,8 

40,7 

42,7 

41,9 

T a n g triJcIng GDP 

9,54 

4,77 

7.79 

5,32 

6,78 

Ngudn: Le Xuan Bfi, 2012. 

3. N h a n t o h a n che ' d a u td c o n g tit 
t a m n h i n n g h i e n cufu 

Nhflng ba't cfip eiia d i u tfl cdng va d i u tU 
cdng hidu qua thd'p da dUde nh i lu nghidn 
eflu tap trung phan tich. Tfl nhflng kie'n giai 
dfla ra, cd che d i u tu cdng thUdng ed nhflng 
nhdm lien quan de'n eac giai do^n d i u tU, 
bao gdm xfic dinh cfich thflc phan bd ngudn 
vd'n nhfi nfldc, thfle hidn du fin d i u tfl vfi 
giam sat de dam bao dfl an dat dflpe muc 
dich d l ra. Giam sat dau tU dUpc xem Ifi 
khau quyd't dinh chfi't Iflpng d i u tU cdng, 
giam sfit hidu qua se gdp p h i n lam giam np 
cdng va thfim hut ngan sfich. 

O Viet Nam, phan cfi'p d i u tu cdng da 
thflc hien manh me tfl nam 2000; vide phan 
quyin quyi t dinh vfi phan bo ke' hoach d i u 
tfl phat t r i ln da dflpe t i ln hfinh tfl culi th^p 

nien 1990. Lufit d i u tu 2005 cho phep 
UBND ca'p t inh dUdc quyin Ifla chpn hinh 
thflc d i u tu cdng, nhfi dau tfl cung nhfl cap 
gia'y chflng nh§n d i u tfl. Tfl nfim 2006 d in 
nay, ta't ea ca dfl an nhdm A,B,C deu thudc 
quyin t h i m dinh va phe duyet ciia chinh 
quyin dia phUdng; Chinh phu chi phe duydt 
dfl an trpng diem qud'c gia do Qud'e hpi quye't 
dinh chii trfldng. VI giam sat d i u tU, he 
thong luat phap Vidt Nam quy dinh thude 
quyen Qud'e hpi tfl phan bd' nguon vd'n din 
thflc thi cac dU an cdng. Song trdn thUc t l , 
cac cd quan chuyen mdn cua Qulc hpi mdi 
thUe hien dUdc giam sat d i u tu ct cdp vi md, 
chua giam sat viec thuc thi eac cdng trinh, 
du an cu thd. 

Tim h i lu v l nhflng bfi't cfip v l d i u tfl 
edng, gidi nghidn ciiu cho rfing nguyen nhan 
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sfiu xa Clia vfi'n d l nfiy bfit nguon tfl ed c h l 
diu tfl. Cd ehe phan bo ngudn vd'n d i u tfl 
cdng 6 Viet Nam di theo xu hudng phan 
quyin, nhUng lai khdng tao dupe sfl cfin 
bfing trong huy dpng nguon vd'n dia phUdng. 
(id che nfiy cho phdp cfi'p tinh phd duyet du 
an diu tu sau dd trinh len Trung Udng d l 
xin ngfin sach. Cung vdi cd che' "xin-cho", 
quy hoach d cfi'p t rung fldng ehUa hofin thidn 
ciing la nhfin to' giup ehinh quyen dia 
phfldng dd dfing xfiy dflng cfic dfl fin de ddi 
hdi von Trung Udng; tinh trang nfiy khid'n 
khdng it dia phUdng eung dua nhau thfinh 
l^p cac khu cdng nghidp, eang hfing khdng 
vfi cang bidn cho ridng minh. 

VI cfic dfl an thUe hien d cfi'p dia phfldng, 
khau gifim sat thupe thfim quyin ciia Hdi 
dong Nhan dan. Do cd quan phe duydt, thflc 
thi vfi giam sat deu thudc chinh quyen dia 
phfldng trong khi vd'n cfi'p lai thude trung 
Udng, nen tinh trang lfim dep kd't qua thUc 
hi§n dd dam bao hieu qua du an da didn ra 
pho bien. Trong bao eao thfldng nien kinh td' 
Vi§t Nam 2012, nhdm tae gia thflc hien dfi 
phat hien nhieu bd't cfip eua ed ehe d i u tu 
cong va eho rang, cd che hidn hdnh khuyd'n 
khich dia phUdng ve ra dU fin d l xin dUdc 
cang nhilu cfing td't ngfin sach tfl t rung 
fldng, trong khi lai chfla cd ed chd' gifim sat 
dde Ifip, thi lu chuydn traeh vfi hieu qua ndn 
diu tfl cdng da bpe Id nhieu ban ehe 
(Nguydn Dflc Thanh, 2012). 

Trong thflc thi cfic dU an d i u tfl cdng, 
nguon von huy ddng cua Chinh phu thfldng 
do phfit hanh trai ph i lu va nhfi nfldc sd hflu 
100% vd'n thdng qua doanh nghidp nhfi 
ntfdc. Theo cac nha phan tich, cfich lfim nfiy 
c6 the dfin den hidn tflpng chen ep d i u tu tfl 
nhfin tren nh i lu khia canh khfic nhau. Do 
diu tfl cdng ldn, nguIn tin dung thfldng mai 
giam, mat bfing lai su^t nang cao khie'n 
doanh nghidp tfl nhan t i l t giam d i u tfl md 
rong san xufi't. D i u tu edng thUe hien bdi 

DNNN, hfing hda vfi dich vu cung ca'p tfl 
khu vUc nfiy canh tranh dpc quyin vdi khu 
vUc tu nhfin da lfim suy giam ddng cd tham 
gia d i u tu eua khu vUc tu nhfin. Mat khac, 
he luy d iu tU cdng kdm hieu qua budc ehinh 
phu phai tfing thu ngan sfich qua thue vfi 
phi hoac vay mdi d l tra np cu khid'n n in 
kinh te ed t h i rPi vfio bfi't on, tri tre hoae gia 
tfing lam phat. Trong tinh huong nfiy, doanh 
nghidp tu nhfin khdng ehi ngiftig md rdng 
mfi thfim chi phai thu hep san xufi't de tranh 
nguy cd phfi san. 

Nhin nhfin ve td'c dp tfing vfi ty trpng 
trong tong d iu tU nhfi nUdc, cfic nhfi phan 
tich cho r ing , nhflng ngfinh cd the manh 
trong phat trien dfii ban cua dfi't nUdc nhU 
ndng, lfim nghidp, thuy san vfi khoa hpc, 
giao due, dfio tao lai Ifi nhflng ngfinh chid'm 
vi the' ye'u nhfi't trong ehinh sach d iu tU cua 
nhfi nflde. Vide khdng ehu y dung mfle tdi 
d i u tfl eho ndng nghiep trong ehinh sach 
phat t r i ln 10 nfim qua da gay nhieu vfi'n de 
bfi't d'n trong ndng nghiep. Tinh trang dau tfl 
chdng ehdo, trung lap diln ra pho bid'n eung 
vdi Ifinh dao tinh nfio eung ed' gfing dd cd 
khu edng nghiep, cang bien, khu dd tbi, khu 
kinh t l md... phan anh tinh chu ddng ciia 
nhi lu dia phUdng nhUng lai Ifi bidu hidn 
thid'u chid'n lUde theo vung va sU phfit trien 
nfing tinh cue bd dia phUdng, da lfim suy 
giam hidu qua d i u tU edng vfi lfim cho nd 
cdng ngay cfing thdm nang (Tai chinh 
Online 2011) 

Tfl nhflng han c h l eua ed c h l d iu tu edng 
nfing ve sd hflu nha nflde; chinh phu Viet 
Nam da ed Quye't dinh 71/2010 nghidn cflu 
thi dilm, tad khung khd' phap ly nhfim huy 
ddng dupc ngudn vd'n tU nhan dd phfit tridn 
ha tang ky thufit vfi dich vu edng trong xfiy 
dung md'i quan he dd'i tfic nha nfldc-tfl nhan 
(PPP). Vdi ham nghia cho phep ehinh quyin 
cdng vfi cfic dd'i tfic tfl nhan ciing phd'i hdp de 
thie't k l , d i u tfl, xay dflng, quan ly hoac bao 
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tdn mdt dfl an edng ich. Quyd't dinh 71 md ra 
kha nfing hfi'p dfin cho viec khai thfic md 
hinh dd'i tae hofic eac phUdng thfle d i u tfl 
cho efic dich vu thidt ye'u, dUpc coi Ifi m^t 
hudng dd'i mdi d l nfing eao hidu qua vfi tfic 
ddng cua d i u tfl edng song vi0c tn l i i khai 
md rdng lai Ifi vfi'n d l khdng ddn gian. 

4. Khuye 'n n g h i c h i n h s a c h tii cfic 
n h a n g h i e n ctjfu, q u a n ly d a u tU va q u a n 
ly npi c o n g 

Trong bdi canh Chinh phu dang thflc 
hidn tfii cd cfi'u dfiu tU vdi ydu c i u cfit giam 
vfi nfing eao Indu qua sfl dung v in d i u tU 
cdng, Bp trudng bd Ke hoach vfi D i u tU Bfli 
Quang Vinh eho rfing, dfi dd'n luc phai thay 
ddi tfl duy, khdng thd phu thudc vfio d i u tU 
cdng, m l phai md ra cac kdnh mdi, tao di lu 
kidn cho khu vUc tfl nhan va nfldc ngofii 
tham gia d i u tfl. Theo dd, vd'n ODA e i n 
dfldc coi la ngudn vd'n moi de thu hut khu 
vflc tfl nhfin tham gia vao xay dflng efic dfl 
fin quan trpng eua dfi't nflde. D l tao chu 
dpng eho dia phfldng vfi sfl dung von ngfin 
sfich nhfi nUde, trai phie'u chinh phu hidu 
qua hdn, hd KH&DT da tfip t rung xay dUng 
dfl thao Nghi dinh ve ke hoach d i u tfl t rung 
ban 5 nam de tr inh Chinh phu, dong thdi bd 
chu trfldng tang cfldng hdn nfla boat dpng 
thanh tra, gifim sat cac dU fin d i u tu cdng 
nhfim nang cao hidu qua, chfi'm dflt tinh 
trang dan trai, lang phi. Khung phfip ly cho 
hinh thflc hdp tfic edng-tfl dang dflpe bd 
hoan thidn hudng vao khuye'n khich tfl nhfin 
d i u tfl vdo ed sd ha t ing , dam bao hfii hda 
Ipi fch gifla nhfi nfldc vdi ngUdi dfin vfi nhfi 
d i u tu (Thanh Ha 2012). 

Tai dien dfin cdng ho' bao cfio thudng nien 
kinh te'Viet Nam nfim 2012, cfic nha khoa 
hpc thudc Dai hpe Qud'e gia Ha Npi da 
khuyin nghi: Trong qua tr inh chuyin doi 
md hinh kinh t l , c i n di theo xu the giam 
d i n ty Id d i u tfl edng trong tong von d i u tfl 
xa hdi, dong thdi vdi tdng cfldng manh me 

hi$u qua vfi chfi't lupng eua d i u tfl cdng. De 
huy ddng dflpe nguon Iflc xa hpi, gidi nghidn 
cflu nha'n manh dd'n cd hpi binh dfing gifla 
eac nguon vd'n d i u tfl khac nhau vfi tad ed 
c h l hi$u qua d l huy ddng tdi da ngudn von 
tu nhfin, giam d i n sU phu thudc vfi trdng 
chd vfio ngan sfich. Theo dd, Nhfi nUdc cin 
giam bdt chflc nfing kinh doanh; khdng ndn 
phfin h i d i u tu nhfi nUdc vfio nhflng ngfinh 
mfi khu vflc tfl nhfin c6 the dam nhfin. De 
tao hi^u flng lan tda tich cflc d in khu vflc tfl 
nhfin va hd trd khu vflc nfiy trong boat ddng 
san xufi't kinh doanh, c i n ehuyin trpng tam 
d i u tu nhfi nude ra ngofii linh vflc kinh te de 
tfip t rung vfio phat trien kd't cfi'u h^ ting, 
phat t r i ln t h i c h l vfi nfing eao nfing Iflc. Ddi 
vdi quan ly d i u tfl edng, y k i ln thd'ng nhfi't 
tfl nhieu dien dfin kinh te deu cho rfing, efic 
dfl an nhfin ngan sfich tfl t rung fldng phai 
dflpe phe duydt vfi giam sat tfl cfi'p trung 
fldng, sdm khfic phuc t inh trang cae cfi'p dia 
phUdng lap du an t r an lan de xin ngfin sfich 
t rung Udng. 

Nhfim nfing cao hidu qua dfiu tU edng, 
hinh thflc hdp tae edng-tu (PPP) da dfldc cfic 
cd quan nghidn cflu trong, ngofii nfldc dfic 
biet quan tam. De'n nay, chfla cd nhflng 
danh gia tong ke't ve t inh hinh PPP tai Vidt 
Nam; nhflng theo bp Kd' hoach vfi D i u tfl, ca 
nfldc cd chilfng 70 dfl an dfldc trien khai dfldi 
hinh thfle BOT, BTO va BT; nh i lu dfl fin dat 
dflpe nhflng thda thufin mang t inh thuyd't 
phuc, dap flng dflde tidu chi PPP. Tuy nhidn, 
vide nhfin rdng md hinh lai Ifi vfi'n d l khdng 
ddn gian, do vi$c tr ien khai ddi hdi phai cd 
ky nfing, kid'n thflc chuyen mdn sau mfi 
doanh nghiep ndi dia khdng mfi'y hflng thu. 

Cd chd' ddi tac nha nfldc-tfl nhan cd thd 
hu dfip dflpe nhflng yeu kem trong xay dflng 
ed sd ha t i n g vd quan ly dich vu edng, 
nhflng dfiy cung khdng phai la mdt phfldng 
phap t h i n ky d l giai quye't bfii toan th i lu 
nguIn vd'n cdng. Chuyen gia thuoc cd quan 

EQ QUAN LY KINH T£ $0148(7+0/2012) 



PAU TUCONG VA QUAN LV NO CONG NHJN TCT G6C NHJN NGHIEN COU... THONG TIN [ | g ; f f ! | 

Phat trien Phap tai Viet Nam (AFD) cho 
biet, thue cha't tien d i u tU eho dU I n hoac 
dich vu PPP tu nhan tfii trp ehinh Ifi nhflng 
cash flovi' hay phi dich vu dupc tra cud'i 
cung. De trien khai du an, chu d i u tu phai 
thUc hidn nghidn cflu kha thi nghiem tue vdi 
chi phi kha cao (nhieu dfl an ldn tdi 5 tridu 
USD) cin dupc dam bao, song efic nhfi hoach 
dinh ehinh sfich lai khdng dd dfing cha'p 
nhfin. Chfi't lUpng nghidn cflu kha thi Ifi y lu 
to ha'p dfin cfic nhfi d i u tu nUde ngoai quan 
tam dd'n d l xufi't eiia phia Vidt Nam. Song 
din nay, nhflng nghidn eflu kha thi cdn qufi 
sd sfii, chfla flde tinh dflpe nhflng luong Ipi 
ich cd the mang lai cung nhfl chfla phfin tich 
dfldc diy dii cfic khia canh d l xay dflng kich 
ban du tin cfiy (Sarah Botton, Thanh An, 
2012). 

Thie'u hut tfii chinh eua Viet Nam khid'n 
diu tfl edng tham hu t vfi np ehinh phu tang 
cao, da thu hut sfl quan tfim cua gidi nghien 
cflu vfi cfic nhfi hoach dinh chinh sfich d in 
quan ly np cdng. Giam dd'c Ban Chinh sfich 
Kinh te' vfi Quan ly np cua Ngan hang Thd' 
gidi (W.B) Sudarshan Gooptu nhfin xdt, ty Id 
nd cdng vdi nhflng riii ro tfii ehinh cao d mdt 
so qud'c gia cho thay, khdng cdn nhi lu 
khoang trong dd ra quye't dinh hoac kha 
nang dfla ra chinh sfich han chd' d nhi lu 
nfldc cd thu nhfip t rung binh va cfic nfldc 
dang phfit trien dd bi t i n thUdng trUde 
nhflng budc ngofit khdng thufin ldi. Bai hpe 
nit ra tfl khung hoang eho thlTy, nd t i lm I n 
la thfl dflde khdng dfldc cac ehinh phii fla 
tb'ch nhflng lai Ifi thUe td' phai ddi mat vfi 
moi quan tfim ve rui ro da chuyen sang gdn 
v6i nd ti lm an. Cd cfi'u nd rui ro thudng dfin 
din chinh saeh kinh t l , tfii khda, t i ln te vfi 
ty gia khdng hpp ly. Tfl day, trong quan ly 
rui ro tfii chinh, c i n xay dUng chinh sfich v l 
nii ro cua chinh phu ddi vdi nd t i lm fin, dam 
bao tinh minh bach vfi ky lufit ngan sach 
(Sudarshan Gooptu, 2012) 

Chia se v l quan ly np ddi vdi Viet Nam, 
nguyen Thd'ng dd'c Ngfin hfing dU trfl fi'n Dp, 
GS Y.Venugopal Reddy nha'n manh, np cdng 
la khoan phi d iu tidn dfinh vfio cac ngudn 
lUc cua dfi't nUdc. Hoat ddng cua Chinh phu 
anh hudng dfing ke dd'n cfic dilu kien cua thi 
trudng tfii ehinh, bdi Chinh phu khdng ehi Ifi 
khach hang vay cd dfic quyen mfi cdn thdng 
qua cac hoat ddng np vfi np edng dl thid't Ifip 
chufin mUc cho tofin bd thi trUdng tfii chinh. 
Rui ro nd cdng bi chi phd'i bdi cdng cu np, ed 
thd dupe ngUdi cU tru trong nUde hoae khdng 
cU tru nfim gifl vfi np edng eua mdt qulc gia 
cd t h i dupe huy ddng bfing npi td hoae ngoai 
td. Lfi nUde ed ty Id np edng ldn so vdi GDP, 
nhflng nen kinh te' fi'n Do vfin duy tri dflpe ty 
Id tfing trfldng eao, gifi ca vfi d'n dinh tfii 
ehinh vfla phai, cd sU phuc hdi dang k l sau 
khung hoang tfii chinh toan elu; mdt ly do 
quan trpng cua kd't qua fi'n tUdng nfiy dd lfi 
hoat ddng quan ly np cdng td't cua chinh 
phu (Venugopal Reddy, 2012) 

Vdi kinh nghidm tfl eupe khung hoang vfi 
tinh chfi't ngfiy cfing phfit trien cua cfi'u true 
tfii ehinh tofin e lu Reddy cho rfing, Viet 
Nam ndn xem xet thfin trpng mpt sd'bfii hoc 
v l quan ly np cdng hidn cd. Trfldc he't, quan 
ly np cdng phai dflpe xem xet trong boi canh 
tfl duy khdng ngflng doi mdi v l chinh sfich 
kinh t l vi md. Tfl duy mdi nha'n manh sfl 
phd'i hpp gifla cfic ehinh sfich kinh t l khac 
nhau, bao gom ca chinh sfich tfii khda vfi dae 
biet lfi np edng. Ranh gidi cua nghia vu nd 
khdng ehi gidi han trong khoan phfit sinh tfl 
sfl dam bao qud'e gia vdi nhi lu khoan np 
t i lm an trong chi thU bao lanh, thU chfi'p 
thufin, np eua doanh nghiep nhfi nude mfi 
edn lfi nhflng khoan nd t i lm I n phat sinh do 
nhflng y lu kdm trong he thd'ng ngan hfing. 
Do vfiy, quan ly np cdng c in dUpc xem xet 
rdng hdn theo quan dilm rui ro tfii ehinh bat 
nguon tfl efic khoan np t i lm ln(Venugopal 
Reddy, 2012). 
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Quan ly np qud'e gia Id qufi trinh th i i t l^p 
vfi thUe hidn m^t ehi ln lupc quan \^ ciia 
chinh phu dd huy dpng lUdng t i ln c i n th i i t 
nhfim d^t nhflng muc tidu ehi phi hi^u qua 
vfi phdng ngfla rui ro. Muc tidu quan ly np 
phai dfip flng dflpe nhu c i u vd'n eiia Chinh 
phu; tdi th i lu hda chi phi vay trong thdi 
gian trung, dfii h^n phfl hpp vdi quy dinh an 
tofin v l riii ro, d ing thdi thuc d iy dflpe sfl 
phat t r i ln ciia thi trfldng np trong nfldc. Vdi 
t i m quan trpng eua t h i ehd' phye vu quan 1^ 
np trong saeh, chuyen gia cao cfi'p v l quan 1^ 
np cdng cua W.B, bd Abba Prasad eho rfing, 
va'n de cfi'p hach nhfi't mfi cfic chinh phu phai 
ddi m^t lfi phai eai each the chd' quan ly 
chinh sfich np cdng cfi v l chuydn mdn ky 
thufit vfi vfin dung kinh nghidm quan 1^ rui 
ro d l cd the quan ly nd nflde ngofii mot each 
thanh thao va minh bach. Tfnh chuydn 
nghidp vfi trfich nhiem giai t r inh ehi cd t h i 
dat d mfle cao khi cong vide nfiy dfldc giao 
cho mpt cP quan dpc lap, tU quye't dinh va 
tach khoi quy tr inh ehinh tri (Abba Prasad 
2012) 

T h a y cho ldi k e t 
Dau tu cdng ddng vai trd quan trpng 

trong phat trien kinh te' xa hpi, dfic bidt ddi 
vdi xfiy dflng cd sd ha t i n g va dich vu cdng. 
Nfim trong nhdm chinh sach tfii khda, d i u 
tfl edng lfi vfi'n d l dflpe chinh phu dfic bipt 
quan tam trong tai ed cfi'u d i u tfl vdi quye't 
tfim sit dung hi$u qua von ngan sfich nhfi 
nflde, trfii phieu chinh phu vfi nguon vd'n 
vay. Tfl nhflng chia se ciia gidi nghien eflu, 
eac nhfi quan ly vfi chuyen gia nfldc ngofii 
qua nhieu d i ln dfin hpi thao; hy vpng nhflng 

quan d i lm nghidn eflu vfi nhflng d$ xufi't 
ehinh sach gpi ra sd lfi nhflng tfl lidu tham 
khao ed fch d i i vdi eae nhfi quan ly vfi hoach 
dinh chinh sfich d i u tU cdng d nfldc ta,/. 
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