BAN VE TINH TRANG NGAN SACH MEM, BOI VON AU TU BOI VOI
TAP DOAN VA TONG CONG TY NHA NUGC

Nguyén Thanh Nga *

Cdc tap doan kinh t& va tong cong ty nha
nwde cua Viét Nam ra doi nham phdt huy
vai tro chii dao cia kinh t€ nha nudc trong
nén kinh té'thi truong dinh hudng xa hoi chu
nghia. Theo nhdn dinh cia Chinh phu (Nghi
quyét s6 06 /| NQ-CP tai phién hop thuong ky
thang 1 nam 2009) thi thuc t& nhitng nam
viza qua, tuy tinh hinh thé gidi va trong nudc
c6 nhiéu bién déng bat loi cho cdc doanh
nghiép, nhung cdc tdp doan kinh té va cdc
tong coéng ty nha nwdc vin hoat déng on
dinh, va co hiéu qua kinh té - xa héi khd, bao
toan va phdt trién vén nha nude. Song
Chinh phi. ciing da thdng thdn nhin nhén
rang, cde tdp doan kinh té va cdc tong cong
ty nha nude con boc 16 mdt s6 mdt han ché...

Viét Nam hién c6 8 tap doan kinh té va
96 tong coéng ty nha nude (TP va TCT) chiém
50% téng von dau tu tit ngan sach nha nude,
60% du ng tin dung va 70% tdng du ng qudc
gia, c6 dong gép 40% GDP cta ca nén kinh
t&€ va 29% thu thué ndi dia ctia ngan sach
nha nudc. Tinh dén thang 6-2008, chi riéng
76 TD va TCT da dugce giao x&p x1 403.000 t1
déng va dude vay thém hon 514.000 ti déng,
nhung ty suit lgi nhuan trén vén chu sé hiu
chi dat 17,04 la thap so véi cac cac khu vue
kinh t& khac ().

Trong nam 2008, qua trinh chéng lam
phat da lam ré thém nhing con s6 dang lo
ngai vé hiéu qua san xuit va viée dau tu ra
ngoai nganh nghé chinh vao nhiing linh vuc
c6 tinh dau cd cao va rii ro 16n nhu bat dong
san, buén ban ching khoan va dau tu tai
chinh cua TD va TCT da duoc dé cap rat
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nhiéu trén cac bao chi va la bic xuc Ién caa
cac dai biéu Quéc hoi. Bsi vay, méi day,
Chinh phi dia ban hanh Nghi dinh s6
09/2009/ND-CP véi cac quy ché méi vé quan
ly tai chinh ctia doanh nghiép nha nudc va
quan ly vén nha nudc dau tu vao cac doanh
nghiép khac. Theo d6, hoat dong dau tu cua
cac doanh nghiép Nha nudc ra ngoai nganh
nghé kinh doanh chinh s& dugc siét chat, dic
biét 1a viéc dau tu vao cac linh vuc “nhay
cam” nhu ngan hang, ching khoan hay
bao hiém().

Du cac ¢ quan quan 1y cung cdp cac con
s0 khac nhau vé tinh trang dau tu vao cac
Jinh vuc dau co cao, rui ro 16n va thanh lap
cac ngln hang, cac cong ty tai chinh cta céc
téng cong ty nay nhung tuu chung lai thi
day thuc su la tinh trang dang lo ngai. Ly do
khéng chi 1a nguén von dang khan hiém lai
bi dau tu sal muc dich va cac nha quan tri
doanh nghiép nay sé& khéng c6 kha ning
quan ly danh muc dau tu da dang nhu vay,
ma quan trong hon 1a cac téng cong ty nay
dang bién minh thanh cac tap doan tai
chinh héong thao tung thi truong, tao ra
nhiing bong béng trén thi trusng bat dong
san va co phidu. Thuyét kinh t& vé chu ky
“buing n6-né tung” (boom-bust) néu rd hau
qua la khi ngudn tién cia Nha nudc vao céc
doanh nghiép va cac ngan hang cho vay 6 at
chi dé cac doanh nghiép dau tu vao cac thi
trudng bong béng, thi dé€n mét lic bong béng
phai xi hoi, ng x&u cla cic ngan hang sé
tdng, nd céng cua nha nuédc ciing tang trong

Nguyén Thanh Nga, Chuyén gia kinh t& UNDP.
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khi tdng cdu cla nén kinh t& sé sut giam.
Vay dau la nguyén nhan dan dén tinh trang
dau tu day rui ro va hiéu qua san xuit kinh
doanh thap caa TD va TCT?

TU nhiing nam 70 cua thé& ky trude, ly
thuyét kinh t& da chi ra nguyén nhan chinh
khién cac nén kinh té& k& hoach héa tap
trung san xuit khéng c¢é hiéu qua, lam vao
tinh trang thi€u thén trién mién va siéu lam
phat chinh 1a do hai y&u t8 quan trong: Gidi
han ngén sdch mém (soft budget con-
straint) va déi ddu tw (investment hunger)
d61 vdi cac doanh nghiép nha nudc. Gidi han
ngan sach mém cé nghia 14 Nha nudc théng
qua trg cdp, mién giam thué, an dinh gia
dau vao, an dinh g1a dau ra, tin dung uu dai
hoic tin chip v.v. dé gidp tao ra tang trudng
cho cic doanh nghiép nha nudc (tdng trudng
cta doanh nghiép khéng hé lién quan dén
tinh hinh tai chinh ¢ hién tai va tuong lai
cua doanh nghiép) va ctiu vét cac doanh
nghiép nay khéi thua 18 va pha san véi bat
ky gia nao. Nhu vay, cac doanh nghiép nha
nudc hoan toan duwodc bao hé, khong bi ap luc
canh tranh va khong bi dp luc phd san. Cdc
lanh dao cua doanh nghiép khéng cé déng
luc d6i mdi cong nghé va sang tao dé da
dang san pham, ning cao chdt lugng va dau
tu ngude dong vao cac san pham va dich vu
dau vao cho san xuat doi hdi nhiéu cong stec,
thdi gian dau tu lau va thu Igi nhuan cham.
Dé dat dudc cac k& hoach nhu cdp quan ly
trén dé ra, cac doanh nghiép nay dau tu dé
theo dudi muc tiéu céng nghiép héa va truc
tiép giam tinh trang thiéu thén trong nén
kinh té&, Tuy nhién, tinh trang cang it bi gidi
han bdi ngan sach thi cang dé dan dén té
nan “xin - cho” va cang thiéu thén, cang
thiéu thi cac doanh nghiép cang c¢6 ly do dé
tiép tuc “xin” Nha nudc nhiéu vén dau tu,
goi la “dé1 dau tu”.

K& ti nam 2004, khi Nghi quyét s&
34/NQ-TW md réng c6 phan hoéa sang cac
téng céng ty nha nudc, cac tap doan, tuy
nhién véi muc dich hd trg cho cac téng cong
ty nha nudc tré thanh cac tap doan kinh té&
manh, ¢6 kha nang canh tranh cao, nén cac
tong cong ty nha nude van ti€p tuc nhan
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dudc cac hinh thic ho trg han ché ngan sach
mém khéc nhau tir Nha nuée. Cho du khéng
¢6 con s6 cu thé, nhung Qudc hoi bit duge
rang c6 nhiing khoan chi ngoai va vudt ngan
sach cho TD va TCT. Ban than cac tdng cdng
ty cho rang néu khéng ¢é su hé trg tiép tuc
thi sé ¢6 ‘hau qua’ 1au dai.

Theo IMF, trong nam 2005 va 2006, Nha
nudc da bao lanh cho phat hanh trai phiéu
doanh nghiép trong nudc tri gia khoang
1.200 ti déng cho Téng céng ty Dién luc
(EVN) va Tap doan Dau khi Viét Nam
(PetroVietnam). Viéc bao lanh phat hanh
trai phiéu nay da dude thuc hién cho TD va
TCT khac nhu Vinashin. Va, nhing trai
phiéu nay thudng dude mua bdi chinh cac
ngan hang thuong mai nha nudc vdi lg1 tic
rat thap.

Trong cac chuyén viéng tham chinh thuc
nudc ngoai, Chinh pht ciing da ¢ ging tao
nhiéu co hoi d€ cac téng cong ty nha nudc cé
thé thu hut thém ngudn vén cho phat trién
san xuat kinh doanh ctia minh. Vi vay, cac
td chiic tai chinh nudc ngoai da bao lanh
phat hanh trai phiéu ra nudc ngoai, tao
nguén vén cho cac téng céng ty. Vi du, ngan
hang Credit Suisse (Thuy Sy), ngian hang
French Bank BNF (Phap) va ngan hang
Deutsche Bank (Diic) dd déng y ding ra bao
lanh phat hanh trai phiéu tao nguén vén cho
Tap doan cong nghiép Tau thidy Viét Nam
(Vinashin) (750 triéu USD trai phi€u qudc
t&) va Téng coéng ty Dét may Viét Nam
(Vinatex) (du kién 500 triéu USD trai phiéu
doanh nghiép ra thi trudng quéc té).

Chinh phu cting bao lanh cac hdp déng
tin dung gida cac ngan hang nudc ngoai v
cac tdng cong ty. Vi thé, Credit Suisse da
dong y cho Vinashin vay 600 triéu USD va
sau dé la cam két cho vay dén 1 ti USD cho
Vinashin va cho Vinalines dé mua tau cla
Vinashin. Deutsche Bank cling dong y cip
cac khoan tin dung cho Vinashin va Vinatex
trong chuyén céng du cua Thi tuéng dén
buc vao thang 3 nam 2008. Chinh phu Ba
Lan (70 triéu USD va 300 triéu USD) va
Chinh phu Trung Quéc (100 tricu USD) da
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déng y cac khoan tin dung uu déai cho
Vinashin duéi su bao lanh caa Chinh phu.

Ngan hang hé trg phat trién (DAB), Ngan
hang Néng nghiép va Phat trién néng thén
(Agribank) va cac ngadn hang thuong mai
nha nude, Vietcombank, Vietinbank va
BIDV tiép tuc dude coi 1a cac cong cu dé Nha
nude bom thém tin dung cho TD va TCT. Du
an loc ddu Dung Quét ¢6 thé duge coi 1a mét
du an c6 tinh chién lude qudc gia va la
truong hgp diac biét khi Ngan hang Nha
nudc theo chi thi cia Chinh phu cho phép 4
ngidn hang thuong mai nha nudc cho
PetroVietnam vay vugt qua 15% vén chu sé
hitu cta cac ngan hang nay vao nam 20086.
Nhing hinh thic bat budc cho vay vugt
ngoai muc an toan tin dung da va dang dién
ra duéi cac cach khac nhau cho TD va TCT
khac, tat ca déu nham giip d3 vé von cho cac
tdng cong ty cua nha nude. Vinashin ¢é duge
hop déng déng tau 53.000 t&n cta cong ty
Graig chinh 14 nho su yéu cau cta Chinh
pht d61 véi 4 ngan hang nha nudc bao lanh
tién dat coc cia Graig, do1 khi vudt qua mic
an toan cho ngan hang. Trong thang 5 nam
2007, ngay sau khi Téng céng ty Thép (VSC)
dudc chuyén d6i sang mé hinh me - con thi
Vietcombank ciing bao lanh phat hanh trai
phiéu trong nuéc tri gia 400 ti déng véi cam
két s& mua mdt phan hodc tat ca sb trai
phiu va chuyén du tién cho VSC dung thai
han. Nhin chung, trong cac bao cdo tai chinh
cta cac ngan hang thuong mai nha nudc,
thudng van ton tai mdt khoan muc ‘cho vay
chi dinh va theo ké& hoach ctia Nha nudc’,
dude hidu 1a cho cac du &4n quéc gia do cac
tong cong ty nha nudc quan ly.

Mac du da duge Nha nude gianh cho rat
nhiéu uu ai dé cac téng cdng ty c6 didu kién
thuan lgi vuon 1én, tré thanh nhiing doanh
nghiép manh, cha dao trong nén kinh t&, thé
nhung thuc t& nhitng ndm gan day hiéu qua
hoat déng cla cac téng céng ty nay nhu thé
nao thi can phai ¢6 sy phén tich hoat déng
dau tu va san xuat kinh doanh cia TD va
TCT méi c6 thé danh gid dung dude.
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Cé thé phan loai TD va TCT thanh ba
nhém. Nhém thi nhat 1a cac téng cong ty
trong cac linh vuc duge bdo hd dé thay thé
nhap khau. Cac cdng ty nay nhu VSC, Téng
cong ty Héa chat, Téng coéng ty Xi mang,
Téng coéng ty Gidy da va dang dude bao hé
bing hang rao phi thué va thué quan va trg
cap bing &n dinh gia dau vao. Cho dén gan
day TD va TCT dugc déc quyén va duge bao
hoé nén rat it chiu ap luc canh tranh. Cac
téng cong ty nay di va dang méc phai can
bénh “d6i dau tu”. TD va TCT da dau tu qua
nhiéu vao san xuat vdi cong nghé lac hau cac
loai san pham cudi cung khéng c¢é chat lugng
cao trong khi lai thiéu hut 16n san xuit cac
san phdm dau vao va cac san pham cudi
cung chat lugng tdt. Cong nghé lac hau
khién chi phi sdn xuit cao, hao tén nhifu tai
nguyén va 6 nhiém méi truong. TD va TCT
tha't bai trong viéc dat dude hiéu qua kinh té&
nho quy mé (economies of scale) ma Chinh
phi mong muén khi quyét dinh hinh thanh
nén TD va TCT. Méac du duge goi la tap doan
va téng cong ty, nhung lai bao gdm nhitng
nha may, phan xudng va néng trudng véi
quy md nhd so véi tiu chudn cua nganh,
nam rai rac d cac tinh trai dai dat nude. Cac
noi san xuat nay lal khong gin véi vung
nguyén lidu, hodc cang bién d€ van chuyén
¢6 hiéu qua cac dau vao cho san xuit va san
ph&m cudi cang di tidu thu.

Mot nhom khdc 13 nhiing tong cong ty ¢6
ddc quyén nam gid tai nguyén quéc gia. TD
va TCT nam céc loai tai nguyén trong long
d&t nhu dau lia (PetroVietnam), than da va
cac khoang san (Vinacomin). Hay TD va
TCT nam giit rat nhiéu d&t rung va cao
nguyén nhu Tap doan Cao su (VRC) hoac rat
nhiéu dat dai va cang bién doc theo chiéu
dai d4t nudc nhu Vinashin. TP va TCT thuyc
su dbc quyén va cung ¢ duge quyén luc cta
minh trong nén kinh t&€ khéng phai bang
viéc tang gia tri san pham lam ra dé phuc vu
cac nganh trong nudc va xuit khiu ma dua
vao dac quyén st dung tai nguyén.

Nhém cuél cing 1a nhiing téng cong ty
san xudt cac san pham hudng vao xuit khau
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nhu Vinatex, Téng céng ty Da giay hay Téng
cong ty Thuy san. Nhing téng céng ty nay
phai canh tranh nhiéu hon véi cic cong ty tu
nhan va doanh nghiép nudc ngoai, khong
phai tai thi trudng trong nudc ma dé nhan
don dat hang xuit khau. Cac téng cong ty
nay van thuc hién cac hop déng gia céng la
cht yéu va khéng thu duge nhiéu gia tri gia
tang do khong tu tic duge dau vao hoac do
khéng ¢6 kénh phan phéi dén khach hang
cudi cung 6 nudc ngoai. Ngoai ra, trong cude
canh tranh TD va TCT da to ra la kém hiéu
qua hon cac doanh nghiép tu nhan va nuée
ngoai. Dédc biét Vinatex trong nhém nhan
duge rat nhiéu uu dai xuit khau va tin dung
dé thuc hién chuong trinh tiang ty 18 noi dia
héa thong qua chuong trinh 1 ti mét vai,
nhung két qua la hét stc khiém ton so véi
nhitng ndé luc cia khu vuc doanh nghiép
nudc ngoal va tu nhéan.

Viée chuyén déi cac tdng cong ty nay theo
md hinh me - con khéng hé lam ting hiéu
qua kinh t&€ nhd quy mé vi quy mé cia cong
ty me ciing nhu cac doanh nghiép thanh
vién khong dudec may md rong, van phan tan
va nhd 1é. Viéc ¢ phan héa dang tang thém
ngudn vén cho cac téng cbng ty va tang thém
ddi chut quyén tu chu cho lanh dao cac tong
cbng ty, nhung nhan su trong ban lanh dao
cla cAc tong cong ty thi lai khéng thay déi.
Viéc tang thém quyén han cho TD va TCT,
dac biét la viéc duge phép da dang héa cac
linh vuc san xuat kinh doanh ké&t hdp véi
viéc chinh phu tiép tuc giip TD va TCT
dang dan dén tinh trang tiép tuc ‘déi dau tu’
dé dau tu khéng c6 hiéu qua hoac mong
mudn chuyén minh thanh nhing dinh ché
tai chinh nhiéu hon la chuyén vao linh vuc
san xuat chinh cia TD va TCT dé lam tang
trudng nén kinh té& thue.

Véi ly do Viet Nam dang thidu gan mot
nda nang luc vé san xuit phdi thép va thiéu
hoan toan nang luc san xuat thép tdm la. ca
Vinashin, VSC, GERUCO va mét s8 tong
cong ty nha nuée cdp tinh dang lién doanh
v4i cac cong ty nude ngoai dé thuce hién cac
du an lién hop thép khéng 16 ti 1 ti dén gan
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10 t1 USD (néu tinh ca cac du an 100% FDI
thi 1én dén gan 10 du an) cho du ¢6 rat nhiéu
y kién chuyén gia v& tinh trang thia céng
suit, thiéu quan tAm dén kha nang cung cap
cac dau vao nhu dién va quang sat cho tat ca
cic du an; muc d6 6 nhiém méi trudng; nang
luc tai chinh va céng nghé cua cac dé1 tac
dau tu dé c6 thé thuc sy hoan thanh dude
cac du an. Cau hoi dat ra 13, liéu cac doanh
nghiép nudc ngoai c6 dang dua vao cam két
tiép tuc bao ho nganh thép trong nudc cia
Chinh phu trong chién luge phat trién
nganh thép 2007-2015 va vao vi thé cua cac
tap doan nha nude dé thu loi cho minh? Hon
thé, VSC ciing dang st dung nguén von tit ¢6
phan héa va tit “han ch& ngan sich mém” dé
dau tu vao cac du 4n quy md nho.

Tuong tu, véi mong mudn trg thanh nude
ding dau thé& giéi vé déng tau, Vinashin
dang huy déng s6 vén 3,8 t] USD dé dau tu
dong loat vao 17 nha may déng tau, 6 khu
cdng nghiép déng tau va 7 cac té hop déng
tau doc theo bd bién cua Viét Nam (c6 tong
cong 70 du an dang thuc hién). Van dé néi
c6m ma nhiéu chuyén gia binh luan vé chién
lude dau tu ctia Vinashin 1a liéu ¢6 nén dau
tu qua nhiéu vao nganh nay khi ma ty suat
loi nhuan rat thap (s6 liéu cho 3 céng ty
dong tau 16n nhit cua Viét Nam 1a dudi 1%)
va rui ro 16 do chénh léch 16n gia nguyén liéu
dau vao va gia tau gidla lac ky hop déng va
giao tau. C6 thé nhiing dau tu nay dang tao
ra tang trudng kinh té trong giai doan hién
tai, nhung 1& mot su lang phi ngudn vén
dang khan hiém trong dai han.

Ngoaira, vdn dé cua TD va TCT hién nay
khéng chi duéi hinh thic ‘déi dau tu’, hiéu
qua kinh t& khéng cao cho du da dude hudng
rat nhiéu uu dai, ma liéu con c6 nhing dac
diém cua “cong ty Ponzi”(®) hay khéng? (gido
su kinh t& hoc Hyman Minsky nhan dinh 12
nguyén nhan dan dén bat 6n dinh tai chinh
cua ca nén kinh t& déng cing nhu nén kinh
t& md. Tham chi ¢6 ngudi cho rang diy ¢ thé
gal thich dude phan.nao nguyén nhan siu
xa cua cudc khung hoang tai chinh hi¢én
nay). Theo Minsky, néu cac cong v khong
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phai quan tam dén kha nang bi pha san (doi
v6i TD va TCT tai Viét Nam 1a nho vao han
ché& ngan sach mém ma Nha nudc ban cho)
thi TD va TCT sé c¢6 xu hudng st dung ndg,
dac biét 1a cac khodn nd ngén han dé tra cac
khoan ng dai han (c6 thé la duge dung dé
dau tu).

Cac cdng ty c6 an toan tai chinh tdt khi su
luan chuyén tién té ti hoat dong dau tu va
kinh doanh ctia TD va TCT du (hay ho c6 du
thu nhap tit dau tu von) dé tra ca gdc va lai
cua cac nghia vu ng. TD va TCT trd thanh
cdng ty ‘ddu ¢d’ khi ludn chuyén tién té tu
cac hoat doéng kinh doanh chi ¢ dé trd lai
cla cac khodn vay trude ma khong thé tra
duge goe va bude TD va TCT phai vay tiép dé
tra cac nghia vu ng dang phat sinh. Cac cong
ty sé trd thanh cac cong ty kiéu Ponzi khi
luan chuyén tién té ti hoat déng kinh doanh
caa TD va TCT khéng thé tra duge ca goc
lan lai ciia ng va TP va TCT phai hoan toan
dua vao vay ng dé tra nd hoac ban tai san
cta minh. Ca hai diéu nay déu lam giam vén
sd hitu clia c¢ong ty, ting ng nan d hién tai va
cac nghia vu phai tra ng cia thu nhéap trong
tudng lai. Kha nang bi vd nd cang ngay cang
16n. Trong nén kinh t& md, khi cac cong ty
kiéu Ponzi nay cling vay bing ngoai té tai
cac thi truong nudc ngoai dé tra cac khoan
nd dai han phat sinh trong nudc hoic tai
mét nudc khac va nguge lai, thi TD va TCT
sé& con chiu nhiing rai ro 16n vé thay déi ty
gla va 1ai suat. Né&u cac cong ty nay cang lén
va ¢6 nhiéu mdi rang budc tai chinh véi cac
khoan ng quéc gia, vdi cac ngan hang thudng
mai va cac cong ty khac trong nudc, thi rai
ro hé thong cang 1én va diéu nay cang tao
nén ap luc cho nha nudc khong ‘dam’ dé cac
cdng ty nay ‘pha san’ va cung cdp thém
nhiéu ‘han ché ngin sach mém’.

Thuc t&, khéng chi c6 Vinashin dudc
hudng nhiéu khoan vay bang ngoai té va
dugc bao lanh cha Chinh phi dé vay tir thi
truong nudc ngoai, mdt s6 TP va TCT 16n
nhu VSC, Vinatex, EVN va Vinalines cling
dang dude hudng nhiing uu dai tuong tu.
Khéng ro kha niang tra ng ctia Vinashin nhu
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thé ndo, nhung nhu da néu g trén, déng tau
12 nganh cé lgi nhuan rat thap va ngudi
dung dau Vinashin da néi rang hiéu qua cua
khodn chuyén giao phat hanh trai phiéu
quéc t& 750 triéu USD chi c6 thé biét trong
vong 10 nam nda, ciing tuong tu nhu viéce
lanh dao EVN cho rang ho phai da dang héa
cac linh vuc kinh doanh dé 14y ngén nudi
dai”. Bo Tai chinh da titng tuyén bé rang TD
va TCT dang st dung ng dé dau tu ra khéi
linh vuc kinh doanh chinh va vao bat dong
san, ching khoan. Liéu sy ‘vd béng bong’
cia cad hai thi trudng nay trong vong mot
nam nay c6 khién cho cac khoan dau tu cla
TD va TCT thua 16 va dang do1 dudc vay
thém dé tra cac khoan ng phat sinh do su vd
bong béng nay?

Dé chong lam phat, Chinh pht yéu ciu
TD va TCT dung hodc hodn cac du an va
giam chi dau tu. Téi day tleo Nghi dinh
09/2009/ND-CP sé& con siét ch..t viéec dau tu
vao cac linh vuc nhay cam nhu ching khoan,
ngan hang, bao hiém. Song cin ctt d& dua ra
cac gidi han vé dinh mc dau tu ngoai nganh
kinh doanh chinh cta doanh nghiép nl.
nudc cling nhu khai niém “dau tu ra ngoai
nganh kinh doanh chinh” van chua that réd.

Viéc md rong c6 phan hoéa tdi cac tdng
cong ty nha nuée va chuyén ddi cac tdng cong
ty nay theo mé hinh ¢dng ty me - con da cho
thay la chua di dé ning cao hiéu qua san
xuét va diu tu cia TD va TCT. Dua vao quy
dinh cla Chinh pht 1a TP va TCT chuyén
d6i sang mé hinh me - con nén da dang hoa
san xudt kinh doanh, thi cac tong céng ty da
dau tu tran lan vao nhiing linh vuc d4u co
nhu cac sd liéu cdng bd cho thay. TP va TCT
dang thu dugc 1¢i tit vide chuyén sang nén
kinh t& thi trudng, nhung lai khéng bi ap dat
nhiéu ky luat hon ti thi trudng. Diéu kién
cin d& cac tong cong ty nay hoat dong c6 hidu
qua va khéng mao hiém ngudn vén la danh
gla xem hai v&n dé (ngan sdch mém va déi
dau tu) c6 con dang tiép didn va lieu TD va
TCT da bi dat vao moi truong canh tranh va
c6 nhiing dong luc dung clia nén kinh té& thi
trudng d6 1a “thudng va phat - méat chic”
ding mie.
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BAN VE TINH TRANG NGAN SACH MEM, DOI VOGN DAU TU B6I VOt TAP DOAN VA TONG....

NGHIEN C(U - TRAO DOI mm

Bai hoc rit ra tir giai doan tang chi dau tu
chéng mat. nhung hiéu qua dau tu thap va
tang tin dung qua 16n dé dau tu vao cac linh
vuc bong béng nhu bat déng san va ching
khoan, ma chd thé chinh cia nhitng khoan
dau tu nay chinh la TD va TCT cho thay:
tang trudng kinh t& dua vao kich cau dau tu
trong giai doan md cla hon nén kinh té
nhung khéng di lién véi viéc giam sat dau tu
va cung ¢6 nang luc cua phia cung thi rai ro
sé rat 16n. Dé thay cho 1oi két, tac gid xin
mugn 101 cia mot lanh dao cia VRC da cho
rang, TD va TCT dau tu nhiéu vao khu d6 thi
va khu ¢éng nghiép bsi TD va TCT cé nhiéu
vén va dat dai, difu ma cac doanh nghiép
khac khé ¢6 dude, cho thay han ché& ngan
sach mém di lién vdi su thiéu giam sat va
quan ly ctia Nha nudc vé dau tu... c6 thé lam
tang rui ro bat én tai chinh cia nén kinh té&./.

1 S8 1iéu duge cung cap boi:

- Tuyét Nhung: “Thu tudng giip cac lanh dao
doanh nghiép nha nudc 16n: khong tang gia!” duge
tai 1én mang ngay 1-4-2008
http://www4.thanhnien.com.vr/Kinhte/2008/4/2/2
32896.tno.
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- Héng Khanh: “Dé nghi giam sat hoat dong cua tap
doan kinh t&" duge tai l1én mang ngay 28-10-2008
http://vnexpress.net/GL/Xa-hot/2008/10/3 BAQO7DS3/
- L& Nhung: "Cung bdi trén bién, sao chi mét minh
tap doan dugc phao cltu sinh” http://vietnamnet.vn/

chinhtri/2008/10/810669/

http://vneconomy.vn/20090206100147162P0C6/s1et-
chat-dau-tu-ngoai-nganh-cua-doanh-nghiep-nha-
nuoc.htm

Tu dau thé ky truée, Charles Ponzi, ngudi My géc
Italia da nghira va ap dung thanh ¢dng phuong thuc
lita ddo dau tu theo kidu da cap. Nam 1919, Charles
Ponzi d2 méi chai duge 16 nha dau tu véi 870 USD
va chi 6 thang sau da dua dude khoang 20.000 nha
dau tu “vao trong” va cuém duge 10 triéu USD
(tuong duong vai ti USD thoi gia bay gig). Nam 2008,
vu lita ddo diu tu kiéu da cap (Ponzi scheme) cung
da bi phat 16 do Bernard Madoff, 70 tudi, nguyén
Chu tich San chiing khoan NASDAQ va Chu tich
Coéng ty Chung khoan Bernard L. Madoff
Investment Securities LLC lam cht muu dugc coi 12
16n nhat ti trude dén nay, gay thiét hai ude tinh téi

50 ti USD cho cac nha dau tu.
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