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TAP DOAN VA T6NG CONG TY NHA NUdc 

Nguyen Thanh Nga 

Cdc tap dodn kinh leva tong cong ty nhd 
nUdc cua Viet Nam ra ddi nhdm phdt huy 
vai tro chu dgo cua kinh te nhd nUdc trong 
nen kinh tethi trUdng dinh hiidng xd hpi chii 
nghia. Theo nhdn dinh cua Chinh phu (Nghi 
quye't sd061NQ-CP tgi phien hpp thiidng ky 
thdng 1 ndm 2009) thi thitc te nhitng ndm 
vda qua, tuy tinh hinh the gidi vd trong nitdc 
CO nhieu bien dpng bat Idi cho cdc doanh 
nghiep, nhUng cdc tap dodn kinh te vd cdc 
long cong ty nhd nitdc vdn hogt dpng dn 
dinh, vd co hieu qud kinh te - xd hpi khd, bdo 
todn vd phdt trien vdn nhd nUdc. Song 
Chinh phu eung dd thdng thdn nhin nhan 
rdng, cdc tap dodn kinh te vd cdc tdng cong 
ty nhd nUdc con bpc Ip mpt sdmdt han che... 

Viet Nam hien co 8 tap doan kinh te va 
96 tong cong ty nha nUde (TD va TCT) ehie'm 
50%. tong vd'n dau tU tii ngan sach nha nUdc, 
60%. du nd tin dung va 70%o tong du np qud'c 
gia, CO ddng gop 40% GDP cua ca nen kinh 
te va 29%. thu thue npi dia eua ngan saeh 
nha nude. Tinh de'n thang 6-2008, chi rieng 
76 TD va TCT da dupc giao xap xi 403.000 ti 
dong va dupe vay them hdn 514.000 ti dong, 
nhUng ty suat Ipi nhuan tren vo'n chu sd hUu 
chi dat 17,04 la thap so vdi cac cac khu vUc 
kmh tekhae ('). 

Trong nam 2008, qua trinh chong lam 
phat da lam ro them nhflng con so' dang lo 
ngai ve hieu qua san xua't va viec dau tU ra 
ngoai nganh nghe chinh vao nhflng linh viic 
cd tinh dau cd eao va riii ro Idn nhU bat dpng 
siin, buon ban chflng khoan va dau tU tai 
chinh ciia TD va TCT da diipc de cap rat 

nhieu tren cac bao chi va la bflc xiic Idn cua 
cac dai bieu Quo'c hpi. Bdi vay, mdi day, 
Chinh phu da ban hanh Nghi dinh so' 
09/2009/ND-CP vdi cac quy che mdi ve quan 
ly tai chinh eua doanh nghiep nha nUde va 
quan Iy vd'n nha nUdc dau tU vao cac doanh 
nghiep khac. Theo do, hoat dpng dau tU cua 
cac doanh nghiep Nha nUdc ra ngoai nganh 
nghe kinh doanh chinh se dUpc siet chat, dae 
biet la viec dau tU vao cac linh vUc "nhay 
ciim" nhu ngan hang, chflng khoan hay 
bao hiem(-). 

Du cac cd quan quan Iy cung cap cac con 
so' khac nhau ve tinh trang dau tU vao cac 
hnh viic dau cd cao, riii ro Idn va thanh lap 
cac ngan hang, cac cong ty tai chinh cua cac 
tdng eong ty nay nhUng tUu ehung lai thi 
day thiic sii la tinh trang dang lo ngai. Ly do 
khong chi la nguon vo'n dang khan hiem lai 
bi dau tu sai muc dich va cac nha quan tri 
doanh nghiep nay se khong c6 kha nang 
quiin ly danh muc dau tU da dang nhU vay, 
ma quan trpng hpn la cac tong cong ty nay 
dang bien minh thanh cac tap doan tai 
ehinh hong thao tung thi trUdng, tao ra 
nhflng bong bong tren thi trUdng bat dpng 
san va eo phie'u. Thuye't kinh te ve chu ky 
"bung no-no tung" (boom-bust) neu ro hau 
quii la khi nguon tien ciia Nha nUdc vao cac 
doanh nghiep va cac ngan hang cho vay 6 at 
chi de cac doanh nghiep dau tU vao cac thi 
trUdng bong bong, thi de'n mpt luc bong bong 
phai xi hdi, np xau ciia cac ngan hang se 
tang, np cdng ciia nha nUdc cflng tang trong 
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khi tong cau cua nen kinh te se sut giam. 
Vay dau la nguyen nhan d in de'n tinh trang 
dau tu day rui ro va hieu qua san xuat kinh 
doanh thap eua TD va TCT? 

TU nhflng nam 70 eua the ky trUde, ly 
thuyet kinh te da chi ra nguyen nhan chinh 
khien cac nen kinh te ke hoaeh hda tap 
trung san xuat khong eo hieu qua, lam vao 
tinh trang thie'u thon tnen mien va sieu lam 
phat chinh la do hai yeu to quan trpng: Gidi 
han ngan sach mem (soft budget con­
straint) va doi ddu tit (investment hunger) 
doi vdi cac doanh nghiep nha nUdc. Gidi han 
ngan sach mem co nghia la Nha nUdc thdng 
qua trp cap, mien giam thue, an dinh gia 
dau vao, an dinh gia dau ra, tin dung Uu dai 
hoae tin chap v.v. de giup tao ra tang trUdng 
cho cac doanh nghiep nha nUde (tang trUdng 
eua doanh nghiep khong he lien quan de'n 
tinh hinh tai ehinh d hien tai va tUdng lai 
eua doanh nghiep) va eUu vdt eae dcanh 
nghiep nay khdi thua 16 va pha san vdi bat 
ky gia nao. NhU vay, cac doanh nghiep nha 
nUde hoan toan dUdc bdo hp, khong bi dp lite 
cgnh tranh vd khong bi dp lite phd sdn. Cdc 
lanh dgo cua doanh nghiep khong co dgng 
lite doi mdi cong nghe va sang tao de da 
dang san pham, nang cao chat lupng va dau 
tu ngUde dong vao cac san ph^m va dich vu 
dau vao eho san xua't ddi hdi nhieu cong sUe, 
thdi gian dau tU lau va thu Idi nhuan chain. 
De dat dupe cac ke hoaeh nhU cap quan ly 
tren de ra, cac doanh nghiep nay dau tU de 
theo diioi muc tieu cong nghiep hda va triic 
tiep giam tinh trang thieu thdn trong nen 
kinh te. Tuy nhien, tinh trang cang it bi gidi 
ban bdi ngan sach thi cang de dan den te 
nan "xin - eho" va eang thie'u thd'n, cang 
thieu thi cac doanh nghiep eang c6 ly dd de 
tie'p tue "xin" Nha nUdc nhieu vo'n dau tU, 
gpi la "ddi dau tU". 

Ke tfl nam 2004, khi Nghi quye't so' 
34/NQ-TW md rpng co phan hda sang eae 
tong cong ty nha nUde, cac tap doan, tuy 
nhien vdi muc dich ho trp eho cac tong cdng 
ty nha nUdc trd thanh eae tap doan kinh te 
miinh, ed khii nang eanh tranh eao, nen eae 
tdng cdng ty nha niidc van tiep tue nhan 

dupe eae hinh thflc he trp ban che ngan sach 
mem khac nhau tfl Nha nUdc. Cho du khdng 
CO con so' eu the, nhUng Quo'c hpi biet dUpc 
rSng cd nhflng khoan ehi ngoai va vUdt ngan 
sach eho TD va TCT. Ban than cac tong eong 
ty cho rang ne'u khong cd sU ho trp tie'p tue 
thi se cd 'hau qua' lau dai. 

Theo IMF, trong nam 2005 va 2006, Nha 
nUde da bao lanh cho phat hanh trai phie'u 
doanh nghiep trong nUde tri gia khoang 
1.200 ti dong cho Tong eong ty Dien liic 
(EVN) va Tap doan Dau khi Viet Nam 
(PetroVietnam). Viee bao lanh phat hanh 
trai phie'u nay da dupe thiic hien eho TD va 
TCT khac nhU Vinashin. Va, nhflng trai 
phie'u nay thUdng dUde mua bdi ehinh cac 
ngan hang thUdng mai nha nUde vdi Idi tflc 
rat thap. 

Trong eae ehuye'n vieng tham chinh thflc 
nUdc ngoai, Chinh phu eung da ed' gang tao 
nhieu ed hpi de cac tdng cdng ty nha niide co 
the thu hut them nguon vd'n eho phat trien 
san xua't kinh doanh cua minh. Vi vay, cac 
td chflc tai chinh nUdc ngoai da bao lanh 
phat hanh trai phieu ra nUde ngoai, tao 
nguon vo'n cho cac tong cong ty. Vi du, ngan 
hang Credit Suisse (Thuy Sy), ngan hang 
French Bank BNF (Phap) va ngan hang 
Deutsche Bank (DUc) da dong y dUng ra bao 
lanh phat hanh trai phieu tao nguon vd'n cho 
Tap doan cdng nghiep Tau thuy Viet Nam 
(Vinashin) (750 trieu USD trai phie'u quo'c 
te) va Tong cdng ty Det may Viet Nam 
(Vinatex) (dU kien 500 trieu USD trai phie'u 
doanh nghiep ra thi trUdng quo'c te). 

Chinh phu cung bao lanh cac hpp dong 
tin dung gifla cac ngan hang nUde ngoai vdi 
eae tong cdng ty. Vi the, Credit Suisse da 
dong y cho Vinashin vay 600 trieu USD va 
sau dd la cam ke't cho vay de'n 1 ti USD eho 
Vinashin va eho Vinalines de mua tau cua 
Vinashin. Deutsche Bank eung ddng y cap 
cac khoan tin dung cho Vinashin va Vinatex 
trong chuyen cong du ciia Thu tUdng den 
DUe vao thang 3 nam 2008. Chinh phii Ba 
Lan (70 trieu USD va 300 tneu USD) va 
Chinh phu Trung Qud'c (100 trieu USD) da 
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ddng y eae khoan tin dung Uu dai eho 
Vinashin dUdi sii bao lanh cua Chinh phu. 

Ngan hang ho trp phat trien (DAB), Ngan 
hang Nong nghiep va Phat trien nong thon 
(Agribank) va cac ngan hang thUdng mai 
nha nUde, Vietccmbank, Vietinbank va 
BIDV tiep tue dupe eci la cac cdng eu de Nha 
nUde bdm them tin dung eho TD va TCT. Du 
an Ipe dau Dung Quat ed the dUpc coi la mpt 
du an cd tinh chie'n lUpc qud'c gia va la 
trUdng hdp dae biet khi Ngan hang Nha 
nUdc theo ehi thi eua Chinh phu che phep 4 
ngan hang thUdng mai nha nUdc che 
PetroVietnam vay vUpt qua 15%. vd'n chu sd 
hflu eua cac ngan hang nay vao nam 2006. 
Nhflng hinh thflc bat bupc cho vay vUdt 
ngoai mflc an toan tin dung da va dang dien 
ra dudi cac each khac nhau cho TD va TCT 
khac, tat ca deu nham giup dd ve vd'n cho cac 
tdng cdng ty eua nha nUdc. Vinashin cd dUdc 
hdp dong ddng tau 53.000 tan eua cdng ty 
Graig ehinh la nhd sii yeu cau cua Chinh 
phii ddi vdi 4 ngan hang nha nUdc biid lanh 
tien dat epe cua Graig, ddi khi vUpt qua mflc 
an toan eho ngan hang. Trong thang 5 nam 
2007, ngay sau khi Tong cdng ty Thep (VSC) 
dupe chuyen ddi sang md hinh me - con thi 
Vieteombank cflng bao lanh phat hanh trai 
phie'u trong niide tri gia 400 ti dong vdi cam 
ket se mua mpt phan hoae tat ca so' trai 
phie'u va chuyen du tien cho VSC dung thdi 
ban. Nhin ehung, trong cac bao eao tai ehinh 
eiia cac ngan hang thUdng mai nha nUdc, 
thudng van ton tai mpt khoan muc 'eho vay 
chi dinh va theo ke hoaeh ciia Nha nUdc', 
dupe hieu la eho cac dii an qud'c gia do cac 
tong cdng ty nha nUde quan ly. 

Mae du da dupe Nha nUdc gianh cho rat 
nhieu Uu ai de cac td'ng cong ty cd dieu kien 
thuan Ipi vUdn len, trd thanh nhflng doanh 
nghiep manh, chu dao trong nen kinh te, the 
nhUng thiic te nhflng nam gan day hieu qua 
boat dpng ciia cac tdng cong ty nay nhU the 
nao thi can phai cd sU phan tich boat dpng 
diiu tu va san xua't kinh doanh cua TD va 
TCT mdi cd the danh gia dung dUpc. 

Cd the phan loai TD va TCT thanh ba 
nhdm. Nhdm thfl nhat la cac tong cdng ty 
trong cac linh vUc dUpc bao hp de thay the 
nhap khau. Cac cdng ty nay nhU VSC, Tdng 
cdng ty Hda chat, Tong cong ty Xi mang, 
Tong cdng ty Giay da va dang dupc bao hp 
bang hang rao phi thue va thue quan va trp 
cap bang an dinh gia dau vao. Cho de'n gan 
day TD va TCT dupe doc quyen va dUde bao 
hp nen rat it chiu ap lUc eanh tranh. Cac 
tong cdng ty nay da va dang mac phai can 
benh "doi dau tU". TD va TCT da dau tU qua 
nhieu vao san xua't vdi cdng nghe lac hau cac 
loai san pham cudi cflng khdng cd chat lUdng 
eao trong khi lai thieu hut Idn san xuat cac 
san pham dau vao va cac san pham cudi 
cflng chat lUpng tot. Cong nghe lac hau 
khien ehi phi san xuat cao, hao ton nhieu tai 
nguyen va 6 nhiem mdi trUdng. TD va TCT 
that bai trong viec dat dUpc hieu qua kinh te 
nhd quy mo (economies of scale) ma Chinh 
phii mong mud'n khi quyet dinh hinh thanh 
nen TD va TCT. Mac du dupc gpi la tap doan 
va tdng cdng ty, nhUng lai bao gom nhflng 
nha may, phan xUdng va nong trUdng vdi 
quy mo nho so vdi tieu ehuan ciia nganh, 
nam rai rac d cac tinh trai dai da't nUdc. Cac 
nOi san xua't nay lai khong gan vdi vung 
nguyen lieu, hoae cang bien de van chuyen 
cd hieu qua cac dau vao cho san xua't va san 
pham cuoi cung di tieu thu. 

Mpt nhom khdc \a nhflng tong cong ty cd 
dae quyen nam gifl tai nguyen quo'c gia. TD 
va TCT nam cac loai tai nguyen trong long 
da't nhu dau liia (PetroVietnam), than da va 
cac khoang san (Vinacomin). Hay TD va 
TCT nam gifl ra't nhieu da't rflng va cao 
nguyen nhU Tap doan Cao su (VRC) hoae rat 
nhieu da't dai va ciing bien dpe theo chieu 
dai da't nudc nhu Vinashin. TD va TCT thiic 
sii doc quyen va cung co' dUpc quyen lUc cua 
minh trong nen kinh te khong phai bang 
viee tang gia tri san pham lam ra de phuc vu 
cac nganh trong nUdc va xua't khau ma dUa 
vao dae quyen sU dung tai nguyen. 

Nhom cudi cung \a nhflng tong cong ty 
Siin xua't cac san pham hUdng vao xua't khau 
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nhu Vinatex, Tong cdng ty Da giay hay Tong 
eong ty Thuy san. Nhflng tong cdng ty nay 
phai eanh tranh nhieu hdn vdi cac cdng ty tU 
nhan va doanh nghiep nUdc ngoai, khdng 
phai tai thi trUdng trong nUde ma de nhan 
ddn dat hang xua't khau. Cac tong cdng ty 
nay van thUc hien cac hpp dong gia cdng la 
chu yen va khdng thu dupe nhieu gia tri gia 
tang do khdng tii tue dupe dau vao hoae do 
khdng ed kenh phan phdi de'n khach hang 
cudi eung d nUde ngoai. Ngoai ra, trong cupc 
eanh tranh TD va TCT da tc ra la kem hieu 
qua hdn cac doanh nghiep tU nhan va niidc 
ngoai. Dae biet Vinatex trong nhdm nhan 
dupe ra't nhieu Uu dai xua't khau va tin dung 
de thiic hien ehUdng trinh tang ty le npi dia 
hda thdng qua chUdng trinh 1 ti met vai, 
nhUng ke't qua la het sflc khiem ton so vdi 
nhflng no lUe ciia khu vUc doanh nghiep 
nUdc ngoai va tU nhan. 

Viee chuyen ddi cac tdng cdng ty nay theo 
md hinh me - eon khdng he lam tang hieu 
qua kinh te nhd quy md vi quy md eua cdng 
ty me cung nhU cac doanh nghiep thanh 
vien khdng dupe may md rpng, van phan tan 
va nhd le. Viec co phan hda dang tang them 
ngudn vdn cho cac tdng cdng ty va tang them 
ddi ehut quyen tii ehu eho lanh dao eae tdng 
eong ty, nhiing nhan sU trong ban lanh diio 
cua eae tdng cong ty thi lai khdng thay ddi. 
Viec tang them quyen ban cho TD va TCT, 
dae biet la viee dupe phep da dang hda eae 
linh viic siin xua't kinh doanh ket hdp vdi 
viec chinh phu tie'p tue giup TD va TCT 
dang dan de'n tinh trang tie'p tue 'ddi dau tu' 
de dau tU khdng ed hieu qua hoae mong 
mud'n chuyen minh thanh nhflng dinh ehe 
tai ehinh nhieu hdn la chuyen vao linh viic 
san xua't chinh cua TD va TCT de lam tang 
triidng nen kinh te thiic. 

Vdi ly dc Viet Nam dang thieu gan mpt 
niia nang lUe ve siin xua't phdi thep va thieu 
hoan toan nang lUc san xua't thep tam la, eti 
Vinashin, VSC, GERUCO va mdt so tong 
cdng ty nha niide cii'p tinh dang lien doanh 
vdi Ciie cdng ty nUde ngodi de thiie hien cac 
du an lien hpp thep khong lo tfl 1 ti de'n gan 

10 tl USD (ne'u tinh ca eae dii an 100% FDI 
thi len de'n gan 10 dii an) eho du ed ra't nhieu 
y kien chuyen gia ve tinh trang thfla cong 
sua't, thieu quan tam den kha nang cung ca'p 
cac dau vao nhu dien va quang sat cho tat ca 
eae dii an; mflc dp 6 nhiem mdi trUdng; nang 
lUc tai chinh va cdng nghe eua cac ddi tac 
dau tu de ed the thiic sii hoan thanh dupe 
cac du an. Cau hdi dat ra la, lieu cac doanh 
nghiep nUdc ngoai eo dang diia vao cam ke't 
tiep tue bad hp nganh thep trdng nUde eiia 
Chinh phii trong chien hide phat trien 
nganh thep 2007-2015 va vao vi the cua eae 
tap dean nha nUdc de thu Idi eho minh? Hdn 
the, VSC cung dang sU dung nguon vd'n tfl co 
phan hda va tU "han ehe ngan sach mem" de 
dau tu vao cac dii an quy md nhd. 

TUdng tu, vdi mong mudn trd thanh niidc 
dUng dau the gidi ve ddng tau, Vinashin 
dang huy ddng so' vd'n 3,8 ti USD de dau tU 
dong loat vao 17 nha may ddng tdu, 6 khu 
cdng nghiep ddng tau va 7 eae to hdp ddng 
tau dpe theo bd bien eua Viet Nam (cd tong 
eong 70 dii an dang thiie hien). Va'n de noi 
com ma nhieu chuyen gia binh luan ve chien 
hide dau tii eua Vinashin la lieu ed nen di'iu 
tu qua nhieu vao nganh nay khi ma ty suii't 
Idi nhuan rdt thap (so' lieu cho 3 cdng ty 
ddng tau Idn nha't eua Viet Nam la dUdi 1%.) 
va rui ro Id do chenh leeh Idn gia nguyen lieu 
dau vao va gia tau gifla lue ky hdp dong va 
giao tau. Cd the nhflng dau tU nay dang tad 
ra tang trUdng kinh te trong giai doan hien 
tai, nhUng la mpt sU lang phi nguon vdn 
dang khan hiem trong dai ban. 

Ngoai ra, va'n de cua TD va TCT hien nay 
khdng ehi diidi hinh thflc 'ddi dau tU', hieu 
qua kinh te khdng eao chd du da dUpc hUdng 
ra't nhieu Uu dai, ma lieu cdn ed nhflng dae 
diem eua "cdng ty Ponzi"(^) hay khong? (giiio 
sU kinh te hpe Hyman Minsky nhiin dinh hi 
nguyen nhan dan den bat dn dinh tai ehinh 
eua Cii nen kinh te ddng eung nhii nen kinh 
te md. Tham chi ed ngUdi eho rang day cd the 
giai thich diipc phan nao nguyen nhan s;iii 
xa ciia cupc khung hoiing tai ehinh hien 
nay). Theo Minsky, neu cac cong ty khdng 
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phai quan tam de'n kha nang hi pha san (doi 
vdi TD va TCT tai Viet Nam la nhd vao han 
che ngan sach mem ma Nha nUdc ban cho) 
thi TD va TCT se cd xu hUdng sii dung np, 
dae biet la cac khoan np ngan han de tra cac 
khoan nd dai han (ed the la dupe dflng de 
dau tu). 

Cac eong ty c6 an toan tai chinh td't khi sU 
luan chuyen tien te tfl hoat dpng dau tU va 
kmh doanh cua TD va TCT du (hay hp cd du 
thu nhap tfl dau tU vd'n) de tra ca gd'c va lai 
cua cac nghia vu np. TD va TCT trd thanh 
ccng ty 'dau cd' khi luan chuyen tien te tfl 
eae heat dpng kinh doanh chi dii de tra lai 
cua cac khoan vay trUde ma khdng the tra 
dupc gd'c va bupc TD va TCT phai vay tie'p de 
tra cac nghia vu np dang phat sinh. Cac cdng 
ty se trd thanh cac ccng ty kieu Penzi khi 
luan chuyen tien te tfl hoat dpng kinh doanh 
cua TD va TCT khdng the tra dupe ca go'c 
Ian lai ciia nd va TD va TCT phai hoan toan 
diia vao vay nd de tra np hoae ban tai san 
eua minh. Ca hai dieu nay deu lam giam vd'n 
sd hflu cua ccng ty, tang np nan d hien tai va 
cac nghia vu phai tra nd cua thu nhap trong 
tUdng lai. Kha nang bi vd np cang ngay eang 
Idn. Trcng nen kinh te md, khi cac eong ty 
kieu Ponzi nay cflng vay bang ngoai te tai 
cac thi trUdng nUdc ngoai de tra cac khoan 
np dai ban phat sinh trong nUdc hoae tai 
met nUdc khac va ngUde lai, thi TD va TCT 
se cdn chiu nhflng rui ro Idn ve thay ddi ty 
gia va lai sua't. Ne'u cac cdng ty nay cang Idn 
va ed nhieu md'i rang bupc tai chinh vdi cac 
khoan nd qud'c gia, vdi cac ngan hang thUdng 
mai va cac cong ty khac trong nUdc, thi rui 
ro he thd'ng cang Idn va dieu nay cang tao 
nen ap Iiic che nha nUdc khong 'dam' de cac 
cdng ty nay 'pha san' va cung ca'p them 
nhieu 'han che ngan sach mem'. 

Thiic te, khdng chi cd Vinashin dupc 
hUdng nhieu khoan vay bang ngoai te va 
dupe bae lanh ciia Chinh phii de vay tfl thi 
triidng nUdc ngoai, mpt so' TD va TCT Idn 
nhu VSC, Vinatex, EVN va Vinalines cflng 
dang dupe hUdng nhflng Uu dai tUdng tii. 
Khdng rd kha nang tra np ciia Vinashin nhu 

the nao, nhUng nhU da neu 0 tren, dong tau 
la nganh c6 Ipi nhuan ra't tha'p va ngUdi 
dflng dau Vinashin da ndi rang hieu qua cua 
khoan chuyen giao phat hanh trai phieu 
qud'c te 750 trieu USD chi cd the bie't trong 
vdng 10 nam nfla, cung tUdng tU nhU viee 
lanh dao EVN cho rang hp phai da dang hda 
cac linh vUc kinh doanh de 'la'y ngan nudi 
dai". Bp Tai chinh da tflng tuyen bd'rang TD 
va TCT dang sii dung nd de dau tU ra khoi 
linh vUc kinh doanh chinh va vao bat dpng 
san, chflng khoan. Lieu sfl 'vd bdng bong' 
cua ca hai thi trUdng nay trong vdng mpt 
nam nay cd khien cho cac khoan dau tU ciia 
TD va TCT thua lo va dang ddi dUdc vay 
them de trii cac khoan np phat sinh do sU vd 
bong bdng nay? 

De ehd'ng lam phat, Chinh phu yeu cau 
TD va TCT dflng hoae hoan cac dfl an va 
giam chi dau tU. Tdi day theo Nghi dinh 
09/2009/ND-CP se cdn siet ch.a viec dau tU 
vao eae linh vUc nhay cam nhU chflng khoan, 
ngan hang, bao hiem. Song can cfl de dfla ra 
cac gidi ban ve dinh mflc dau tU ngoai nganh 
kinh doanh chinh cua doanh nghiep nl.i 
nfldc cflng nhU khai niem "dau tU ra ngoai 
nganh kinh doanh chinh" van chUa that rd. 

Viec md rpng cd phan hda tdi cac tong 
cong ty nha nUdc va chuyen do'i cac td'ng cdng 
ty nay theo md hinh cdng ty me - con da eho 
tha'y la chUa dii de nang cao hieu qua san 
xua't va dau tu cua TD va TCT. Diia vao quy 
dinh cua Chinh phii la TD va TC^T chuyen 
ddi sang md hinh me - con nen da dang hda 
san xuat kinh doanh, thi cac td'ng cong ty da 
dau tu tran Ian vao nhflng linh viic dau ed 
nhu cac so' lieu cong bd' cho tha'y. TD va TCT 
dang thu dupc Ipi tfl viec chuyen sang nen 
kinh te thi trUdng, nhUng lai khong hi ap dat 
nhieu ky luat hdn tfl thi trUdng. Dieu kien 
can de cac tong cong ty nay hoat dpng cd hieu 
qua va khdng mao hiem nguon vo'n la danh 
gia xem hai va'n de (ngan sach mem va ddi 
dau tu) cd con dang tie'p dien va lieu TD va 
TCT da bi diit vao moi trUdng eanh tranh va 
cd nhflng dpng liic dung cua nen kinh te thi 
trUdng d6 la "thiidng va phat - niii't ehfle" 
dung mflc. 
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Bai hpc rut ra tfl giai doan tang ehi dau tU 
chong mat, nhUng hieu qua dau tU thap va 
tang tin dung qua Idn de dau tU vao cac linh 
vUe bong bdng nhu bat dpng san va chflng 
khoan, ma chii the chinh eiia nhflng khoan 
dau tu nay chinh la TD va TCT cho tha'y: 
tang trUdng kinh te diia vao kich cau dau tU 
trong giai doan md cfla hdn nen kinh te 
nhUng khdng di lien vdi viee giam sat dau tU 
va eung eo nang lUc cua phia cung thi rui ro 
se rat Idn. De thay cho Idi ket, tac gia xin 
mUdn Idi cua mpt lanh dao cua VRC da cho 
rang, TD va TCT dau tU nhieu vao khu dd thi 
va khu cdng nghiep bdi TD va TCT ed nhieu 
vd'n va da't dai, dieu ma cac doanh nghiep 
khae khd ed diide, eho tha'y ban ehe ngan 
saeh mem di lien vdi sii thieu giam sat va 
quiin ly eua Nha nUde ve dau tU... cd the lam 
tang rui ro bat on tai chinh cua nen kmh te./. 

•'• So' Heu difdc cung cap bdi: 

- Tuyet Nhung: "Thii tudng gSp cac lanh dao 

doanh nghiep nha nUdc idn: khong tang gia!" diJdc 

tai len mang ngay 1-4-2008 

http://www4.thanhnien.com.vn/Kinhte/2008/4/2/2 

32896.tno. 

- Hong Khanh: "De nghi giam sat hoat dong ciia tap 

doan kinh te" ditdc tai len mang ngay 28-10-2008 

http://vnexpress.netyGL/Xa-hoi/2008/10/3BA07D88/ 

- Le Nhung: "Ciing bdi tren bien, sao chi mot minh 

tap doan diidc phad ciiu sinh" http://vietnamnet.vn/ 

chinhtriy2008/10/810669/ 

2 http://vneconomy.vn/20090206100147162P0C6/siet-

chat-dau-tu-ngoai-nganh-cua-doanh-nghiep-nha-

nuoc.htm 

3 Tif dau the ky tru6c, Charles Ponzi, ngitdi My goc 

Italia da nghi ra va ap dung thanh cong phiJdng thi(c 

liia. dao dau tU theo kieu da cap. Nam 1919, Charles 

Ponzi da moi chai difdc 16 nha dau tU vdi 870 USD 

va chi 6 thang sau da diia dUdc khdang 20.000 nha 

dau tu "vao trong" va cuom ditdc 10 trieu USD 

(titdng diidng vai ti USD thdi gia bay gid). Nam 2008, 

vu liia dad diiu til kieu da cap (Ponzi scheme) cung 

da bi phat 16 do Bernard Madoff, 70 tuoi, nguyen 

Chii tich San chiing khoiin NASDAQ va Chii tich 

Cong ty Chiing khoan Bernard L. Madoff 

Investment Securities LLC lam chii miiu diidc coi la 

Idn nhat tii triidc den nay, gay thiet hai lidc tinh tdi 

50 ti USD cho cac nha dau tii. 
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