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Nang cao hiéu qua hoat dong dau tu tai chinh

ctia cac tap doan kinh & nha nude

[ ]

ThS. NGUYEN ANH THU

Hién nay, hoat dong dau tu tai chinh ctia cac tap doan kinh té nha nudc
dang dugc khong chi cac cog quan quan ly nha nuéc ma ca du luan hét
sirc quan tam. Chi can go vao goolge cum tir “dau tu ngoai nganh” thi chi
trong 0,26 giay, da xuat hién 35.800.000 két qua. Po la vi cac tap doan
kinh t& dugc thi diém td chirc thanh 1ap véi ky vong tré thanh nhirng
“qua dadm thép” cua nén kinh té& Viét Nam, nhung thuc t& dén nay van
chua chirng minh dudc diéu dé, thi da phai ganh nhitng khoan 16 16n tir
viéc dau tu tai chinh vao cac linh vuc dudgc coi la “hot” cua nén kinh t€,
nhu chirng khoan, bat dong san,... Bai viét nay mudon gop thém mot vai y
kién trong qua trinh tim kié€m cac giai phap nham nang cao hiéu qua hoat
dong dau tu tai chinh cua cac tap doan kinh té nha nudc tai Viét Nam.

1. MOt sO nét vé hoat dong dau tu tai
chinh ctia cac tap doan kinh té nha nudc.

Nhdm muc tiéu gia tang stic manh, hinh thanh
nhting doanh nghiép du stic canh tranh trén thi truong
qudc té, tli nhiing ndm 90 cta thé ky trudc, Chinh pht
da thi diém thanh l4p cac tong cong ty, cic tap doan
kinh t€ nha nudc.

Bén canh nganh nghé kinh doanh chinh, cac tép
doan kinh té nha nudc cua Viét Nam ciing d&y manh
hoat dong dau tu tai chinh véi ky vong ho trg hoat
dong san xudt kinh doanh chinh, dédc biét la gia ting
dau tu vao nhiing linh vuc ky vong mang lai lgi nhuan
cao, nhu: ngan hang, bat dong san, chiing khodn,...
Mot loat doanh nghiép mdi ra doi, nhu: Chiing khoan
Cao su, Chting khoan D4u khi, Chting khoan Béo Viét,
Bat dong san Dét May, Bat dong san - Than Khoang
san, Bit dong san Dau khi...

Theo bdo cdo ctia Dang uy Khéi doanh nghiép
trung uong [1,2], ¢ téi 21/31 doanh nghiép, ngin
hang c6 dau tu ra ngoai nganh véi s6 tién 1én t6i 22.590
ty dong. Trong do, c6 06 doanh nghiép dau tu trén
1.000 ty dong, nhiéu nhét 1a Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN), du da c6 chu truong thodi von dau tu &
nhiéu linh vuc ngoai nganh, nhung dén nay van con téi
6.690 ty dong, chiém 3,76% von diéu 1¢ dau tu vao cac
linh vic nhu tai chinh, ngan hang, bat dong san, ching
khodn,... Tap doan Cédng nghiép Cao su Viét Nam
dung vi tri thi 02 vé6i khoan dau tu ra ngoai khoang
3.700 ty dong, chiém 19,8% von diéu 1é. Tap doan Dién

luc Viét Nam (EVN) hién c6 khoan 16 khéng 16, 16n
nhdt trong s6 cac tdp doan, TCT nha nudc (11.669 ty
doéng), nhung ciing chua kip thodi vén & cac linh vuc
dau tu ngoai nganh, nhu ngan hang, bat dong san, kinh
doanh khach san,... Hién, von ddu tu ngoai nganh ctia
EVN la 2.100 ty dong, chiém 2,8% von diéu 1é...

Doéng thoi, 13 doanh nghiép dau tu nhiéu nhat vao
cac linh vuc dugc xem 1a tiém 4n nhiéu rti ro, dé mat
an toan von la tai chinh, ngan hang, bao hiém véi s6
von lén t6i 10.700 ty dong (binh quén la 823 ty dong/
doanh nghiép); 13 doanh nghiép khac ddu tu vao linh
vuc chiing khodn véi tdng s6 von 1a 1.300 ty dong (binh
quén 100 ty dong/doanh nghiép); 08 doanh nghiép dau
tu vao bat dong san, khu cdng nghiép véi téng von hon
3.754 ty dong (binh quan 288 ty dong/doanh nghiép),
riéng Tap doan Cao su da d4u tu hon 1.500 ty dong.

2. Cong tac quan ly nha nudc doi véi hoat
dong dau tu tai chinh cta cac tap doan
kinh té nha nudc.

V& mit phap ludt, ciing nhu trong cac dé an xay
dung tap doan kinh té€ nha nuéc da dugc Thu tudng
phé duyét, déu khong cdm céc tap doan kinh doanh
da nganh, da linh vuc, ké ca cac linh vuc chiing khodn,
bat dong san hay ngan hang. Tuy nhién, viéc dau tu
ngoai nganh sé dan dén phén tan nguodn luc cta doanh
nghiép. Bén canh d6, su bién dong lién tuc cua thi
truong chiing khodn - bat dong san trong nhiing ndm
gan day da khién cac tdp doan kinh t€ nha nudc phai
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chiu nhiing khoan thua 16 16n. Ngoai ra, hoat dong
dau tu tai chinh tran lan vao qua nhiéu linh vic nganh
nghé, nhung thiéu nang luc kiém soét c6 thé dan dén
héu qua 16n, ma Vinashin 1a m¢t dién hinh. Chinh vi
vay, Chinh phu da va dang ting cudng cong tac giam
sat, quan ly hoat dong dau tu tai chinh cta cac tap doan
kinh t€ nha nudc, thong qua viéc hoan thién chinh
sach, quy dinh quan ly; cu thé:

- B8i méi manh mé hoat déng ctia doanh nghiép
nha nudc, tién t6i hoat dong theo khudn khé phép ly
chung nhu moi doanh nghiép thudc cac thanh phan
kinh t€ khac. Theo d6, Luat Doanh nghiép nha nuéc
hét hiéu luc va doanh nghiép nha nuéc cling hoat
dong dudi sy diéu chinh ctia Luat Doanh nghiép. Véi
quan diém dd, cac doanh nghiép nha nudc phai thuc
hién chuyén d8i thanh cong ty TNHH mét thanh vién
ké tit ngay 01/7/2010.

Tuy nhién, do déc thu vé cha s& hitu von, d€ dam
bao an toan cho von nha nudc, Chinh phtu da ban
hanh Nghi dinh s6 25/2010/ND - CP ngay 19/3/2010,
vé chuyén d6i cong ty nha nudc thanh cong ty TNHH
mot thanh vién va t8 chiic quan ly cong ty TNHH mot
thanh vién do Nha nudc lam chu sé hiiu.

Thuc hién chtic ning quan ly nha nudc déi véi
cac doanh nghiép vé mit tai chinh, B¢ Tai chinh
ciing da ban hanh Thong tu s6 117/2010/TT-BTC
ngay 05/8/2010 huéng dan co ché tai chinh cta cong
ty TNHH mot thanh vién do Nha nuéc lam chu s
htiu. Thong tu nay xac dinh r6 cac hinh thic diu tu tai
chinh va pham vi hoat dong déu tu tai chinh cua cac
Tap doan kinh t€ nha nudc nhu sau:

- Cac hinh thtc ddu tu von ra ngoai doanh nghiép
bao gom:

+ Gop von, mua ¢ phan dé€ thanh lap cong ty c6
phan, cong ty trach nhiém htiu han, cdng ty hgp danh;
gbp von hop dong hop tac kinh doanh khong hinh
thanh phap nhan mdi;

+ Mua ¢ phan hodc gop von tai cic cong ty cd
phén, cong ty trach nhiém hiu han, cong ty hgp danh
dang hoat dong;

+ Mua lai mot cong ty khac;

+ Mua cong trdi, trai phiéu d€ hudng lai;

+ Cac hinh thtic d4u tu khac theo quy dinh cua
phap luat.

- Tai Biéu 5 vé “Dau tu von ra ngoai cong ty TNHH
01 thanh vién” quy dinh “Céc cong ty phai st dung tdi
thi€u 70% téng ngudn von dau tu vao cac hoat dong
trong cac linh vuc nganh nghé kinh doanh chinh ctia
cong ty. Tong mic von dau tu ra ngoai cong ty (bao
gdm déu tu ngdn han va dai han) khong vugt qud muc
von diéu I¢ ctia cong ty (bao gobm cong ty me trong tap
doan kinh té, t6ng cong ty, cdng ty me trong mo hinh
cong ty me - cong ty con, cong ty thanh vién hach toan
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doc lap). Riéng d6i véi hoat dong dau tu goép von vao
céc linh vyc ngén hang, bao hiém, chiing khoan, cong
ty chi dugc dau tu vao mdi linh vuyc 1 doanh nghiép,
mtc von dau tu khong vugt qua 20% von diéu 1 ctia
t6 chiic nhin gép vén, nhung phéi ddm bao mtic vén
gop ctia cong ty me va cac cdng ty con trong tap doan,
tng cong ty khong vuogt qua muic 30% von diéu 1é cta
t6 chiic nhan von gop. Trudng hgp dic biét c6 nhu cau
dau tu vugt qua quy dinh nay, doanh nghiép phai trinh
Tht tuéng Chinh pha xem xét, quyét dinh”. DNNN
nao c6 muc dau tu ra ngoai nganh vi pham cac quy
dinh trén phai thyc hién co ciu lai danh muc dau tu
theo Nghi dinh 09/ND-CP ctia Chinh phu, han chot
la 25/3/2011. Trong khi nhiéu doanh nghiép van chua
dap ting dugc cac tiéu chi noi trén thi du thao thong tu
mdi cia B Tai chinh lai giam ty 1é dau tu ngoai nganh
ctia DNNN tit 30% xu6ng 15% téng von dau tu. Theo
do, tinh thin chung la hoat dong dau tu tai chinh cta
cac tap doan kinh t€ nha nudc sé chiu sy giéi han va
quan ly ngay cang chat ché hon.

3. Mot s6 van dé can quan tam khi dé
xuat giai phap nang cao hiéu qua hoat
dong dau tu tai chinh cua cac tap doan
kinh té€ nha nudc.

3.1. Ddnh gid hi¢u qud cia hoat dong ddu tu tai
chinh.

Panh gia hiéu qua, nhin nhan day d nhiing mat
tich cuc/tiéu cuc, nhiing diém da lam dugc/nhing bét
cép, ton tai la co s rat quan trong d€ dua ra cac giai
phap ding dan nham nang cao hiéu qua ctia hoat dong
dau tu tai chinh.

Tuy nhién, hién nay, khi néi dén hoat dong tai
chinh ctia cac tap doan kinh té, du luin thuong chi tap
trung vao hoat dong d4u tu ngoai nganh. Nguyén nhéan
chti yéu la do, nhiéu tap doan kinh té€ nha nudc hoat
dong trong cac linh vuc dau vao ctia nén kinh té, nhu
dién, xdng d4u, than,... thudng xuyén kéu 16, thiéu vén
va doi tdng gia ban, kéo theo viéc ting gia clia cac mat
hang khéac. biéu d6 da khién du luin dat cau hoi vé
ngudn von “khdng 16” ma cac tap doan déu tu vao cac
linh vuc chiing khoan, bat dong san d€ r6i phai ganh
chiu nhiing khoan 16 16n khi thi trudng “tudt doc”.
Nhu vay, khi danh gia hiéu qua hoat dong dau tu tai
chinh ctia cac t4p doan kinh t€ ma khong c6 su phéan
dinh r6 cac khai niém, dong nhat hoat dong dau tu tai
chinh v6i hoat dong dau tu ngoai nganh thi viéc danh
gid hoat dong dau tu tai chinh cua cac tip doan sé chua
chinh xac.

Bén canh do, viéc danh gid hiéu qua hoat dong dau
tu tai chinh phai dugc bat ngudn tii viéc xem xét vai tro
ctia hoat dong dau tu tai chinh déi véi doanh nghiép
(hoat dong dau tu tai chinh ngin han, dai han), dong
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thoi, can dugc danh gia tii nhiéu géc d6 khac nhau
(hiéu qua kinh t€ xa hoi, hiéu qua kinh té gian tiép,
hiéu qua kinh té truc tiép), phéan loai theo hoat dong
dau tu vao linh vuc hoat dong chinh va dau tu ngoai
nganh.

Chi khi dugc nhin nhan chinh xdc vé mat khai
niém, phén tich mét cach day du trén cac giac do khac
nhau, thi khi dé méi c6 cai nhin khach quan, toan dién
vé hoat dong dau tu tai chinh ctia cac tdp doan kinh té.
b4 1a tién dé dé xay dung cac gidi phdp nang cao hiéu
qua hoat dong dau tu tai chinh ctia cac tdp doan kinh
té nha nudc.

3.2. Xdc dinh ré muc tiéu va dinh huéng doi véi hoat
dong dau tu tai chinh

Déi v6i doanh nghiép, hoat dong dau tu ngin han
va dai han ¢ vai tro hoan toan khic nhau. Néu nhu
dau tu tai chinh ngan han phuc vu nhu ciu tim kiém
lgi nhuin nhanh, trén nguén vén tam thoi nhan roi,
thi dau tu tai chinh dai han lai nham thuc hién nhiing
muc tiéu “chién lugc” ctia doanh nghiép, nhu:

- Giup tang tinh chu dong ctia doanh nghiép trong
hoat dong san xuét kinh doanh thong qua viéc dau tu
chi phoi cac doanh nghiép dau vao, nhu nha san xuat
ca phé c6 thé gép von xay dung céc trang trai ca phé,
nha san xudt mdy tinh ¢ thé mua c8 phan chi phéi cdc
doanh nghiép san xudt linh kién,...).

- Gitp doanh nghiép nhanh chéng tham nhép,
chiém linh thi truong: D€ phat trién hoat dong san
xudt kinh doanh, doanh nghiép cé thé Iya chon nhiing
cach thiic khac nhau nhu tu dau tu x4y dung méi co s&
san xudt kinh doanh ctia minh. Tuy nhién, do nhiing
quy dinh vé quan ly nha nudc (vi du nhu gi6i han vé
s6 mang vién thong), cac quy hoach phat trién vung/
nganh (vi du giéi han s6 nha may xi méng),... thi viéc
gia nhép thi trudng, thAm nhép vao nhiing nganh nghé
moi sé gap kho khin. Hoat dong dau tu tai chinh c6
thé gitip doanh nghiép giai quyét kho khan nay. Hoat
dong dau tu tai chinh cing giup doanh nghiép c6 thé
nhanh chéng mé rong linh vuc kinh doanh ngoai linh
vuc kinh doanh chinh, vi du nhu doanh nghiép vién
thong/dau khi... hoan toan c6 thé mua cd phén, gop
von vao ngan hang/bao hiém... Hinh thtic nay cang
dac biét quan trong dé thdm nhdp thi trudng nudc
ngoai, do cac quoc gia thuong xay dung hé théng quy
dinh vé linh viyc nganh nghé dugc tham gia, ty 1& s
hitu ctia cac nha dau tu nudc ngoai, nham muc dich
bao vé cac nha kinh doanh ndi dia. Vi ly do d6, hoat
dong dau tu tai chinh duéi dang mua ban, sap nhap
doanh nghiép (M&A) da va dang dién ra trén thé gisi
mot cach manh mé. Pau tu ra nudc ngoai giup cac
doanh nghiép thdm nhap sau vao thi truong thé gidi,
tim kiém co hoi d4u tu t6t hon, nhd d6 ma nang cao
hiéu qua st dung von. Vi dy, nhiéu cong ty ché bién

mi an lién d4u tu vao Nga, Ucraina... da tao ra cac san
phdm mi &n lién hop vé6i khdu vi ngudi chau Au va st
dung sdn phdm bt mi tai chd, nhd d6 ma giam gid
thanh san xudt.

- Tang cuong su lién két, tao stic manh tdng thé,
phat huy lgi thé ctia quy mo va sy lién két ctia tap doan
kinh té: V6i hoat dong dau tu tai chinh, doanh nghiép
6 thé ndm git quyén kiém soat nhiéu doanh nghiép
thudc nhiéu nganh nghé khac nhau. Pau ra cia doanh
nghiép nay c6 thé la dau vao ctia doanh nghiép khac.
Su lién két chit ché gitia cac doanh nghiép la mot co
sG t6t d€ tao ra stic manh tong thé, phat huy lgi thé
quy mo.

Nhu vay, hoat dong dau tu tai chinh dai han 1a
cong cu gbép phén tao ra sy ting trudng, phét trién lau
dai, lgi nhuén trong dai han ctia doanh nghiép, 1a mot
cong cu dé thuc hién chién lugc phat trién ctia doanh
nghiép.

C6 thé thdy, véi vai tro nhu trén, hoat dong dau tu
tai chinh (dau tu tai chinh dai han) cta cac tap doan
kinh t€ cin dugc xem xét cé trén khia canh phu thuoc
(vai tro cdng cu) va cé trén khia canh doc lap tuong d6i
(v6i nhiing muc tiéu, dinh hudéng cu thé). Nhiing muc
tiéu, dinh huéng d6 sé thé hién yéu cau déi véi hoat
dong dau tu tai chinh va cach thic dat dugc cac muc
tiéu do (Iya chon dau tu trong nhiing rang budc nhat
dinh vé nguén vén).

4. Két luan

Tai co cau doanh nghiép nha nudc, trong d6 c6 giai
quyét nhiing ton tai, bat cap ctia hoat dong dau tu tai
chinh ctia cac tip doan kinh té€ nha nudc van dang la
cau chuyén thoi sy va chic chan chua thé giai quyét
mot cach nhanh chéng, ma cin c6 nhiing buéc di than
trong dé giam tdn that cho cac tdp doan ndi riéng va
cho nén kinh té néi chung. Chinh vi vay, viéc c6 nhiing
nhin nhén, danh gia khach quan, khoa hoc vé pham vi,
vai tro ctia hoat dong ctia dau tu tai chinh déi véi cac
tap doan kinh té€ nha nuédc, xay dung nhiing co s& hgp
ly dé dé xuét cac giai phdp phtt hgp nham nang cao
hiéu qua hoat dong dau tu tai chinh ctia cac tip doan
kinh t€ nha nudc la vo cling cin thiét. Hy vong bai viét
da gbép phan lam rdo mot s6 diém noi trén. <
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