Doanh nghiép cé vén ddu tu nha nude &
Xingapo

BUI VAN HUYEN

gay ti nhizgng ndm dau tién tdch khéi Lién bang Malaixia, Chinh pht: Xingapo da xic

tién x8y dung chién luge phdt trién kinh t& moét cach ding dén, ddc trung va phi. hop
vdi thue tién. Mot trong nhitng lua chon wu tién la, xdy dung cde doanh nghiép ¢6 vén déu tw
nha nude voi nhigng bude di phit hop, ngay cang vitng manh, la ché dua dé phdt trién nén
kinh t& d@t nwde. Béing nguén tu lidu phong phi, cé phan tich cu thé, vdi cde sé libu chitng
minh, tdc gid néu bdt vé sw hinh thanh va phdt trién doanh nghiép nha nude, cdc loai hinh
doanh nghiép nha nude, ddc biét nhdn manh vé Temasek - mét mé hinh quadn ly hiéu qud.

% u thanh céng trong ca qua trinh
phét trién ctia cic doanh nghiép nha
nuée (DNNN) 6 Xingapo la trudng hgp hy
hitu trong lich st thing trdm clia mé hinh
nay trén thé€ giéi. Da c6 nhiéu qudc gia dén
Xingapo tham khdo mé hinh quan ly
DNNN, cac tap doan kinh t&€ (TDKT) nha
nude, nhung bai hoc kinh nghiém khéng du
dam bao cho nhitng thanh céng trén thuc té.
Nhitng thanh tuu ma cac TDKT nha nuéc 8
Xingapo dat duge cliing khéng lam bdét
"nhiing chi trich d6i véi mé hinh nay & nhiéu
quéc gia.

1. B6i canh

Viée lya chon phét trién cac DNNN §
Xingapo ¢6 vé nhu mét su lua chon sinh tén

trong boi canh lich st thai ky chia tach cua

ddo quéc nay dé trd thanh mét qudc gia doc
lap.

Vao nam 1819, Xingapo chi 1a lang chai
nhd, toa lac & vi tri chign luge va s6 hitu hai
cang quan trong. Viéc md kénh dao Suez vao
nam 1869 thic ddy thudng mai dudng bién,
va Xingapo cang trd nén quan trong khi
ndm & vi tri 1y tudng dé€ phat trién cang
trung chuyén thuong mai.

Khi Xingapo ly khai khdi lién bang aé
trd thanh mét qudc gia doc lap vao niam
1965, Malaixia de doa sé& cAt ngudn cung cip
nude, mau thuin gitta hai nudc lang giéng
gia tang trong nhiéu nam. Vio nim 1968,

Anh tuyén b6 sé déng clla cén ct hai quén &
Xingapo - nol da tao ra 10% viéc lam cho

- quéc gia non tré nay. Chinh nhiing thach

thic vé su tén vong ciia nha nudc véi dién
tich nhé bé, hau nhu khéng cé tai nguyén,
rdt it ddng minh &€ cay nhg, khu vuyc tu
nhan nhd bé, thi€u vén va nang luc dé phat
trién nhitng nganh hién dai .. da buéc
Chinh pht phai tim cach xac dinh thé€ manh
va xay dung chién luge khai thac thé manh
d6 va DNNN 13 mdt trong nhing lua chon
uu tién.

2. Téng quan sy hinh thanh va phat
trién doanh nghiép nha nudc &
Xingapo ‘

Sau khi gianh doc lap, Xingapo phai doi
mit hai vdn d& 16n: thi€u ché & va that
nghiép. Thach thitc d6 1a cd s§ ¢é Chinh phd
xdy dung hai Gy ban d& gidi quyét van dé
nay.

Uy ban Phdt trién va nha & (HDB) duge
thanh lap vao nam 1960 dé tao viée lam va
chd & bing cach xay cdn ho cho cac gia dinh
¢6 muc thu nhap thip va trung binh thué.
HDB da dic biét thanh cbéng khi x4y dung
bat dong san vél quy mod 16n tai cdc thanh
phd méi ndm tai ving ngoai vi thanh pho va
cudi cing chuyén sang cac chuong trinh ban

Bii Vin Huyén, TS., Vién Kinh t€, Hoc vién Chinh
tri - Hanh chinh quéc gia H6 Chi Minh.
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va cho thué cin hé. Cho t6i nam 2002, HDB

da cung cdp chd & cho khoang 86% dan s§

Xingapo, va 93% s6 ho la chii sd hitu.

Uy ban Phdt trién kinh t¢ (EDB) dugc
thanh lap vao nam 1961 véi nhiém vu tao
viée 1am béng cach dau tu vao doanh nghiép
mdéi. Ban dau, chién luge cua EDB la thic
ddy nhitng nganh céng nghiép san xuit
nhitng mat hang ma Xingapo nhap khiu.
Nhitng doanh nghiép dau tién ra ddi 1a nha
may thép va bot my, trong ¢6 nha may thép
la lién doanh véi mét cong ty san xuat thép
ctia Nhat Ban. Sau mét vai nam phat trién,
Chinh pht nhéan thay rang, chién luge thay
thé& nhap khau khéng c6 hy vong thanh céng
dd1 v61 nén kinh t€ nho bé ctia Xingapo. Bdi
vay, Chinh phl da chuyén chién ludc hudng
vé xuat khdu nam 1968, sau khi Anh théng
bao déng clia can clt quan su cia nudc nay.

Ngoai hai iy ban, Chinh phu Xingapo tap
trung phat trién cac DNNN trong nhitng
nganh, linh viyc ma vao thoi diém d6, duge
xem nhu nhitng uu tién trong chién ludc.

Linh vue vén tdi bién va déng tau: véi
viéc nguoi Anh rit khéi Xingapo, cac cd sd
déng tau bi bd lai va Chinh pha da thanh
lap nhitng nhém DNNN nham tan dung ha
tdng va tao viée lam. Mot co quan ctia Chinh
phu duge nang c4p nhim chiu trach nhiém
quan ly cang (Co quan Quan ly céang
Xingapo - PSA). M6t s6 DNNN chuyén vé van
tai bién cling duge thanh lap trong giai doan
nay. Dang chu § 1a trong thoi gian nay, Chinh
phit quyét dinh thanh lap mét DNNN quan
trong, d6 la Neptune Orient Lines (NOL)
nham thdc ddy xay dung tuyén giao théng téi
va xuyén qua Xingapo. Khéng lau sau,
Xingapo da trd thanh trung tAm xay dung cac
dan khoan ngoai bién va sita chiia tau; hai
cang cua Xingapo da trd thanh cang trung
chuyén container 16n nhat thé giéi.

Vén tdi hang khéng ciing dude Chinh pht
chd ¥ phat trién ngay sau khi gianh ddc lap.
S&n bay quéc t€ Xingapo (SIA) duge thanh
lap vao nam 1972 sau mét loat cac cudée dam
phan kéo dai xung quanh viée chia tai san

64

cua Hiang hang khéng Xingapo - Malaixia
trude day. Pén nhitng nam 80 (th& ky XX),
Chinh phu Xingapo xay dung sin bay méi
lam trung tdm cho SIA tai Changi (von la
nha tu cil), dong thoi thiét lap Co quan quan
ly hang khéng dan dung (CAAS) dé didu
hanh. T4 mét hang hang khong cii nat véi
d6i bay yéu kém, hién nay, SIA tré thanh
mot trong nhitng hang hang khoéng 16n nhit
va ¢6 lgi nhuan cao nhat tai Chau A, néi
tiéng vi chat lugng phuc vu. San bay Changi
trd thanh moét hinh mau cta viéc diéu hanh
mét cach cé té chite, hidu qua va dude ca thé
giéi ngudng ma.

Thu hit ddu tuw va phdt trién sdn xudt:
mdt s6 cac DNNN duge hinh thanh nhim
dam nhiém trong trach thic diy phat trién
san xuit ¢ Xingapo. Ndm 1968, Chinh phu
da quyét dinh tach hai by phan ra khéi EDB
la: Hoi ddng quan ly thanh phd Jurong
(JTC) va Ngan hang Phat trién Xingapo
(DBS). Chitc ning va nhiém vu cu thé cia
mbi bé phan dude phan dinh rd rang: EDB
van dadm trach vai trd chung 12 thu hit viée
lam téi Xingapo, JTC dude giao nhiém vu cu
thé 1a phat trién khu cdéng nghiép tai
Jurong- vén la mét khu vue ven bién sinh
lay ndm céach trung tdm thanh phd khoang
12 km va DBS ¢6 nhiém vu giip cac céng ty
trong va ngoal nudc mudn cb sy hién dién
tal Xingapo.

Viéc chia tach EDB thanh ba bd phan da
dem lai nhitng thanh c¢6ng ryc rd sau nay. Ba
b6 phan da két hop véi nhau trong viée thu
hut, thuyét phuc cac céng ty da quéc gia dau
tu vao Xingapo, qua &6, tao dung cd s6 san
xu#t hoic dia diém phan phéi cho toan khu
vyc. Su hién dién clia cac céng ty da qudc gia
dong thoi ciling tao budec d6t pha vé cong
nghé, k¥ nang quan ly va thi trudng rong lén.
Tinh dén nam 2002, cic cdng ty da qudc gia
chi€m téi 42% GDP cia qudc dao nay'.

1. S6 liéu 14y tir ngudn cua Vién Nghién citu chinh
sach, Bdo cdo ciia IFER: Tdi thiét nén kinh té Xingapo
(dang trén Times Academic Pres, 2002), tr 54.
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Phdt trién ha ting: Xingapo st dung cac
DNNN ctia minh nhdm phat trién ha ting,
tao cd hoi kinh doanh, ndm duge van héi va
su bién déng clia nén kinh t& th& gisi. Nhan
thidc rd nhiing han ché& clla nén san xuit
dua vao ky ning thdp, gid tri gia tang
khong cao, Chinh phu Xingapo da chia déng
tao ¢d hdi, diéu kién, thyc hién xdc tién dau
tu nhdm chuyén dan nhitng nha may, x{
nghiép cong nghiép sang cac nudc khac va
ting budc chuyén dich chién luge sang cac
nganh c6 gia tri gia tang cao. Trong nhiing
nam gan day, Xingapo ting bude trd thanh
mét trung tdm dich vu tai chinh, sdn xu4t
cong nghé cao va nghién ctu. Dé dam
nhiém chién luge dugc thuc thi hiéu qua,
Chinh phu thanh lap ij ban TAai kién thiét
d6 thi (URA) véi nhiém vu quy tu dat va
dia diém dé xay dyng khu van phong, khach
san va tai kién thiét khu trung tdm thanh
mdt trung tdm tai chinh quéc t& hién dai.
Ngoai ra, Chinh pht ciing khuyén khich
cac DNNN lién doanh véi cac cong ty da
qudc gia nham phat trién cac loai hinh san
xudt va dich vu c6ng nghé cao, mang lai gia
tri gia ting.

3. Cac loai hinh doanh nghiép nha

nudc

Xingapo c¢6 hai loai hinh DNNN chinh,
d6 12 Co quan chuyén mén quan ly déc lap
va Céng ty c6 von nha nudc (hay con goi 1a
Céng ty nha nudc?). Ngoai ra, ¢ Xingapo
con ¢6 Céng ty Dau tu Chinh phu (GLC).
Cong ty nay dau tu du trit ngoai té cla
Xingapo vao c¢6 phi&u, trai phi€u va bat
dong san, nhung khong dugec xem nhu mét
loai hinh doanh nghiép.

Co quan chuyén mén quan ly déc lgp
(CQCMQLPL?) dugc lap theo mét sic 1énh
d#c biét cha Qudc hdi va do mot bd trudng
truc tiép phu trach. Bo trudng phu trach
nay sé c¢6 trach nhiém béo cao 1én Qudc héi
vé hoat déng cua c¢d quan nay. CQCMQLDL
12 nhiing phap nhéan ddc 1ap va dugc phép
chl dong vé nhan sy, mua sdm va cac vén
d& hanh chinh khéc so véi cac co quan khac
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cua Chinh phd. D4i ngii lam viéc trong cac
CQCMQLDL khéng phai 1a cong chiic.
CQCMQLDL cé thu (tao dudc loi nhuéan) sé
phai déng gép cho Chinh phi & muc tuong
dudng v4i thué thu nhap doanh nghiép.
Chinh pht Xingapo thudng dua ra c’

chi dao lién quan d&n hoat d6éng thudng
nhat cta cac Cd quan; can bd quan ly
thuong dudc cac bo trudng chi dinh va truc
ti€p phu trach, ngoai ra coén c¢é cac chuyén
vién cao cdp cua bd chi quan. Ngan sach

~ hoat déng dudgc Qudc hoi théng qua hang

nam, B Tai chinh phai phé duyét kinh phi
hoat déng.

Tinh d&n hét ndm 2004, Xingapo c6 66
CQCMQLDL. Kh4 nhiéu trong s& nay la cac
t8 chic tit thién (nhu Ban Tu van dao Hindu
va Hoi d6ng Nghé thuat qudc gia), cac cd
guan quan ly (nhu Ban Kién tric va Hoi
déng Giao théng céng cdng) hoic cac té chiic
gido duc (nhu Dai hoc Quéc gia Xingapo va
Trudng Cao ddng dich vu dan su). Ngoai ra,
¢6 nhitng CQCMQLDL chiu trach nhiém xay
dung nha, phat trién khu cong nghiép, quan
ly sdn bay, hé théng nudc va cac cd sd ha
tang then chét khac.

Céng ty c6 vén nha nude. Dy la loai hinh
DNNN quan trong cia Xingapo, goi tét la
GLC (Government Linked Companies). GLC
duge thanh lap theo cing mot luat (Luat
Cong ty) dudi hinh thic céng ty hoat dong vi
lgi nhuan. Sy khac biét duy nhét gilta cac
GLC va céac céng ty tu nhén khac la viéc
Nha nuéc ndm git mot s6 lugng 16n cd
phiu cha céng ty, thudng la ¢ muc da so
kjém soat va trong mét s6 truong hop, ty 1&
nim gitt 12 100%. HAu hét cac GLC 1én
duge niém yét trén thi trudng ching khoin
Xingapo, qua d6, cac nha dau tu tu nhan so
hitu ¢ phiéu ctia cac cdng ty nay dude gino
dich mot cach tu do.

2. Su phan dinh céng ty nha nudc trong nhiéu truong
hop khéng théng nhét, chd yéu do ty 1¢ vén nha nudc
nim giif trong cong ty ¢6 su bién dong.

3. Mo hinh nay gin giéng vdi doanh nghiép cong ich
cla Viét Nam.
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Xingapo ¢6 vai trdm GLCs trong nim
2004°%, va vén Nha nuéc déng gobp trong cac
cong ty nay phén 16n do Temasek®, mot
cong ty thudc Bé Tai chinh nédm giit. Hién
tai, Temasek 12 GLC 16n nh&t. Cac cong ty
do Temasek sd hitu bao gbm nhiéu linh vuc,
trong d6 ¢6 hang khéng, cang, van tai bién,
héa dau, stta chita tau, khach san, 14p rap
ban din va vién thong. C6 thé néi, Temasek
la “thuong hiéu cta céc thudng hiéu”, la
“cong ty me clia cac cdng ty me” trong nén
kinh t€ Xingapo tai thoi diém hién nay.

4. Vai nét vé Temasek '

Khi néi vé& Temasek cdn phan biét tap
doan Temasek (Temasek group; Temasek
corporation) véi Céng ty Temasek ndm vén
(Temasek Holdings). Pham vi bai viét chi
dé cap dén Temasek holdings (c6 thé goi tét
la Temasek).

Temasek Holdings duge hinh thanh vao
nam 1974 d€ sé hitu va quan 1y cic khoan
dau tu va khoan gép von trong cac cong ty
ma trubc ddy do Bé Tai chinh ndm giit. Viéce
nay da danh ddu sy phan chia ré rang vai
trd cia Nha nuéc nhu 1a ngudi lap chinh
sach, nguoi quan ly thi trudng, va vai trd
cua Temasek nhu 1a mét cong ty ddu tu
mang tinh thudng mai duge giao nhiém vu
dem lai 1¢i nhudn bén viing cho ¢6 déng.

Quyén tu quan ciia Temasek thé hién &
chd nhu 12 mét cong ty ddu tu hoat dong
mang tinh thuong mai, d6c 1ap véi hoat
dong hanh phap cia Nha nuéc, da dudc
cung ¢6 thém vao nam 1991 véi cae phan tu
chinh Diéu muc tht 5 cta Hién phap
Xingapo dé bao vé cac khodn du trit trude
day cua Temasek va duy tri tinh déc lap
cua Hdi dong quan tri. V8i cae tu chinh
hién phap ndm 1991, Téng théng duge bau
cua Xingapo gilt mt quyén quyét dinh doc
lap, ¢6 quyén phu quyét ddi véi viée bé
nhiém va mién nhiém bat ¢ thanh vién
Hoi dong quan tri hay Téng Giam déc didu
hanh cua Temasek.

Stta d6i nay va cac tu chinh cta Didu
muc thit 5 da thé ché& hoéa viée quan tri va
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tinh do6c lap cha Héi ddng quan tri, va bao
vé Temasek khoi bat cit su lién hé dén hoat
ddéng cta ¢§ dong cla Temasek ma c6 thé
anh hudng x&u t6i vi tri tai chinh va céac
ngudn du trit.

Cac chién luge dau tu ctia Temasek tap

trung vao 4 tiéu chi 16n — “Nhiing nén kinh

t& dang chuyén d6i”, “Tang 16p trung luu
dang 16n manh”, “Nhiing lgi th& so sanh
vugt trol” va “Nhiing doanh nghiép dang
din dau”. Céng ty hién dang quan 1y mot
danh muc dau tu gdm cac cong ty hoat dong
trong nhitng nganh cha yé&u sau: dich vu tai
chinh; vién théng va truyén théng; van tai
va kho van; bat déng san; cd sd ha ting,
cong nghiép va xay dung; néng lugng va tai
nguyén; céng nghé; khoa hoc ddi séng va
tidu dung va giai tri. Coéng ty con dude t§
chttc Standard & Poor’s x€p hang tin dung
AAA va dudc t8 chitc Moody’s x€p hang
Aaa. Cot méc danh d&u sy ting trudng vugt
bac clla Temasek phdi ké dén nhiing nim
1992-1994 khi céng ty SingTel niém yét
trén thi trudng ching khoén, gia tri thuin
cua Temasek tdng tu 10 ty ddla Xingapo
(SGD) 1én téi gan 70 ty SGD.

Déi vdi cdc cong ty trong danh muc ddu
tu cua Temasek: viéc quan tri cong ty tét,
su xudt sic vé quan 1y va tinh ky luat trong
hoat déng dd gilt viing cho su thanh cong
lién tuc cia cac cdng ty trong danh muc
dau tu cua Temasek trong nhitng nim qua.
Véi tu cach la c¢d dong, Temasek khong
tham gia vao cac hoat déng hang ngay, cac
quyét dinh kinh doanh hay dau tu cua cac
cdng ty trong danh muc dau tu. Lanh dao
Temasek ludn tin tudng vio quy luat cua
thi trudng va su canh tranh nhu la mét
triét 1y cd ban cho su phat trién cac nganh
kinh doanh ¢é stc canh tranh.

4 C6 sy chénh léch 16n trong udc tinh vé s6 lugng
ctia GLC, thy thu6c vao mdc do s hitu vdn cin thiét dé
duoc coi 1a cong ty vén Nha nuée 12 bao nhiéu v trudng
hop nao thi cic cdng ty con dugc coi 12 cdc cong ty doc
lap. ;
5. Temasek c6 nghia la “thanh phg bién” trong ti€ng
Mi Lai va la tén goi ban dau ciia nuéc Xingapo.
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Dé thtc ddy y thitc manh mé vé sy quin
tri cbng ty va sy xuat sic trong kinh doanh,
Temasek thudng xuyén phéi hgp lam viée
véi cac hoi ddng quan tri va ban giam ddc
cla cic céng ty ndy, dong vién viéc chia sé
va ap dung cac théng 1& t6t nhit.

Vé ky ludt tai chinh: mot cach tiép can cé
ky luat d6i véi cac quyét dinh kinh doanh
va dau tu 12 nén tang cho viéc duy tri loi
nhuan bén viing cho ¢§ dong trong dai han.
Dé thé ché& hoéa ky luat tai chinh vitng chéc,
Temasek kéu goi su xem xét k¥ ludng lién
tuc thanh tich va cac khoan dau tu tit cac
¢ déng bén ngoai va qudc t& théng qua &n
ph&m Temasek Review phat hanh hang
nadm va qua milc do xép loai tin nhiém boi
cac ¢d quan x&p loai tin nhiém quéc té& ¢
tén tudi, cling nhu viéc phat hanh trai
phiéu quéc té.

Gid tri cia danh muc dau tu: véi 354
triéu SGD ban ddu nam 1974, sau 35 nim
hoat déng, duge hd trg bdi 12 chi nhanh va
vin phong trén khip Chau A va My Latinh,
Temasek ndm giit va quan 1y mét danh muc
dau tu da dang véi gia tri 1én téi 172 ty SGD
(119 ty USD) tinh dé&n ngay 31-7-2009, cac
khoan dau tu trong danh muc tap trung chu
y&u & Xingapo, Chau A va cic nén kinh t&
mdi ndi: 31-3-2004: 90 ty SGD; 31-3-2008:
. 185 ty SGD; 31-3-2009: 130 ty SGD; 31-7-
2009: 172 ty SGD.

Téng loi nhudn cé dong hang nam (TSR)
tinh dén ngay 31-3-2009: ké tit khi thanh

1ap: +16% (tinh theo gia tri thi trudng, va theo
vén ¢6 déng); trong 1 nim qua: -30% (tinh
theo gi4 tri thi trudng) va -18% (tinh theo vén
c8 dbng); trong 5 nam qua : +6% (tinh theo gia
tri thi truong) va +11% (tinh theo vén cd
dong); 191 nhuén rong cla Céng ty trong nam
tai chinh két thic ngay 31-3-2009: 6 ty SGD.

Téng lgi nhuan ¢ déng dai han cla
Temasek ké tit khi thanh lap vin luén duy
tri § mdc 6n dinh 16% tinh theo gia tri thi
trudng va vén c6 dong. Temasek dat loi
nhuén rong trén toan Coéng ty la 6 ty SGD-
bang khodng 1/3 so véi mic lgi nhuan ky luc
18 ty SGD cta véi nam tai chinh trudc dé.
Viée suy giam lgi nhuan cia Céng ty phan
anh muc déng gbp giam tu cac céng ty thude
danh muc dau tu va tit cac hoat déng dau tu
chia Temasek.Temasek c6 gia tri ghi sé viing
manh 6 muc 118 ty SGD, ting 80% so vdi
thang 3 nam 2004.

Ong Dhanabalan, Cht tich HDQT Céng
ty Temasek Holdings, cho biét: “Céc thi
trudng ma Temasek diu tu d& tang trudng
én dinh ké tit thang 3 nam nay. Gi4 tri
danh muc ddu tu va téng loi nhuan cd
d6ng da khdi phuc dang ké tai cac thi
trudng nay. Xét vé dai han, hoat dong cta
danh muc ddu tu ctia ching té1 la rat kha
quan.” “Do vay, bat chidp mdt nadm khéa
bién déng, ching téi vdn ty tin ring
Temasek c6 mdt danh muc diu tu ving
manh trong dai han,” dng Dhanabalan néi
thém. :

HINH 1: Lgi nhuén ctia Temasek giai doan 2003-2009 (ty SGD)’
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* Nam tai chinh tinh dén 31/3 hang nam.
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Linh vue va dia ban déu tw: danh muc
dau tu cia Temasek ngay cang da dang
nhung 3 linh vyc dugc xem nhu tru cét,
bao gém dich vu tai chinh, vién théng -

truyén théng va van tdi - hau cén
(loGLCstic). Tinh d&n ngay 31-3-2009, 3
linh vyc néu trén chi€m téi 71% tong vén
ddu tu cia Céng ty.

HINH 2: Danh muc linh vuc ddu tu ctia Temasek nim 2004 va 31-3-2009 (%)
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Nguon: Bio cdo thudng nién ciia Cong ty, 2009.

Danh muc dédu tuw theo dia ly, tinh dén
ngay 31-3-2009:

Temasek chuyén huéng ddu tu manh
sang cic nudc Chau A®, nhat 1a Trung Quéc.
Ty 1& dau tu clia céng ty nay nam 2009 sang
cdc nuéc Chau A chi€m t4i 40% téng vén
dau tu. 31% gia tri danh muc dau tu cha
Céng ty danh cho Xingapo, 43% & Chau A,
(27% & Bac A, 9% & ASEAN, 7% & Nam A),
22% & cac nén kinh t& thudc T4 chitc Hgp tac
va phét trién kinh t& (OECD), va 4% & cac
thi truong méi nhu My Latinh, Nga va céc
khu vuc khac.

HINH 3: Ty trong dau tu theo dia 1y (%)

Ky nguyén méi ctia Temasek dudng nhu
duge danh d&u vao thang 5/2002, khi ba Ho
Chinh dugc bd nhiém lam Giam déc diéu
hanh méi cia Temasek. Ba Ho 12 mot giam
ddc thanh céng cla Xingapo Technologies,
mot tap doan do Temasek s hitu, quan ly
nhiéu doanh nghiép san xuit quan trong.
Hon thé, ba c¢6 méi lién hé chinh tri véi tu
cach 12 vg cta 6ng Ly Hién Long - Thu
tudng Xingapo, con trai cta 6ng Ly Quang
Diéu. Nhiéu y kién cho réng ba Ho du uy
tin, nang luc va thé& luc &€ cai t6 b may
lanh dao cdp cao clia Temasek ciing nhu céc
GLC quan trong do cbng ty nay nim c6
phan chi phai.

Thang 7-2002, Ba Ho céng bd mot diéu 1&
mdi cia Temasek: Chinh pht ti€p tuc sé hitu

6. Temasek dang ddu tu vio cdc quy bdt dong san

danh cho Viét Nam ctia T4ap doan Indochina Capital, va
Vietnam Infrastructure Limited, quy ddu tu vio co so ha
tdng d4u tién tai Viét Nam do VinaCapital quan ly.

Cic nén kinh Cac nén Kinh £
té Chau A t4 OECD Théng 6-2007, Temasek di mua 10% c6 phédn clia Cong
(Trir Nhét (Trie Han ty c6 phdn Thity san Minh Phi, mét doanh nghiép hang
Ban), 40 Quéc), 22 d4u & Viét Nam trong linh vuc ch€ bién va xudt khdu

tom sang Hoa Ky, Nhat, Canada, EU va Australia.
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céc cong ty cung cdp ha tang thiét y&u trong
nudc (nhu khi gas va cadc nha may nudc va
sdn bay) hodc cung cép cac dich vu dude bao
cdp va cic co sO cong cdng (nhu nha &, gido
duc, cham s6c y t& va bach thi). Chinh phu
cling s& van tiép tuc gilt va cé thé dau tu
thanh 1ap cac DNNN méi & nhiing linh vuc
tiém &n rai ro cao, cAn diu tu 16n, hoic
trong giai doan tring nudc 8 noi cac cong ty
tu nhan cta Xingapo khéng thé hoac khong
tu nguyén chdp nhan. Cac doanh nghiép nay
¢6 tiém ning md roéng ra thi trudng trong
khu vuc va quédc t& bdi vi “bat ké su sé hitu
thé& nao, cac cong ty Xingapo khéng thé hoan
toan phu thudc vao duy nhat thi truong trong

nudc cho su ting trudng lau dai, dic biét xét -

dén cac xu huéng trong cong nghé, tu do héa
va dd bd cac quy dinh”’. Diéu 1é cling 1am rd
quan hé ciia Temasek vé8i cac cong ty thude
quyén kiém soat: Temasek sé khong tham
gia vao cac quyét dinh thuong mai hang ngay
clia cac cong ty, nhung sé& thuc hién quyén
cha ¢6 déng dé giy anh hudng d&n cac

“quyét dinh chién lugc” va ti€p tuc ra sodt

lai danh muc d4u tu cua cac céng ty, lam
hop 1y héa va cing c6 chung khi nao thay
hop 19. .

- Chién lugde va chinh sich cia Temasek ¢6
vé nhu d3 dude diéu chinh: truc ti€p mua
cac c¢éng ty nudc ngoai thay vi théng qua cac
GLC cua minh nhu trudec day. Temasek
ciing d& mua nhitng ¢§ phén lén trong cic
ngan hang & Indénéxia va An Db (trude day,
Temasek c6 thé st dung DBS thuc hién
thuong vu nay cho minh).

Két qua hoat dong cua Temasek that su
&n tugng: cic cong ty ctia Temasek dau tu
" da niém yét va chua niém yét c¢6 doanh thu
trung binh hang nam la 16% trong 30 nam
qua, va 13%/mam trong 10 nam trd lai day.
Riéng giai doan 2002-2007, nhiing thanh
cong cua Temasek 12 khéong thé phi nhan.
Déng thdi, cac “cong ty con” cua Temasek ¢6
nhiing dao 16n 16n vé mit nhan su va.can bd
quan ly cap cao: cac giam doc diéu hanh cha
chét & Cang bién Xingapo va & nhiu cong ty
thudc Temasek da tit chic va ba Ho luén tra
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161 rdng day 1a cac quyét dinh cta cac Téng
Giam d6c diéu hanh va Hai déng quan tri
cla cac cong ty va rang Temasek khong
dinh liu vao.

Khung hodng tai chinh toan ciu thdi gian
qua dudng nhu 1a ly do dé Temasek diéu
chinh chién luge. Viée ba Ho Chinh théi git
chic vu cao nhit tai Temasek Holdings ké
tir 1/10/2009° s& danh dau mot giai doan méi
cla t6 chiic nay. Trong ky nguyén lanh dao
cia ba Ho, Temasek d& nang ty 1& dau tu
vao linh vyc dich vu tai chinh 1én dén 40%
tdng gia tri - cing chinh didu nay da tac
dong manh dén téc d6 tang trudng, lgi
nhuan va ¢d tic cia Coéng ty ma Temasek
mua ¢6 phiéu cla Merrill Lynch, Ngan hang
Xay dung Trung Qudc, Bank of China, Ngén
hang Standard Chartered, tap doan DBS,
Ngéan hang Barclays, va mot s6 ngan hang
khac 8 An Do, Indénéxia, Han Qudc va
Pakistan — nhiing tap doan chiu tac dong
niang né nhat cia cudc khing hoang. Chi
tinh riéng thuong vu dau tu mua lai ¢§ phan
tri gia 5,9 ty USD cua ‘Merrill Lynch vao
nim 2007, Temasek da thua 16 n&ng né do
¢6 phiéu clia Merrill Lynch sut gidm téi 78%
sau khi ching khéng cdn dugc niém yét trén
thi trudng ching khodn va bi Bank of
America thon tinh.

Du gip khong it kho khan trong gial
doan hién nay nhung vé tong thé, Temasek
vaAn 12 mot @& ché tai chinh hiing manh.

D61 v6i cac quéc gia tién hanh cai cach
DNNN nhu Viét Nam, Trung Quéc ..., kinh

nghiém clia Xingapo da 1am nay sinh nhiing

cau hoi khong dé tra 1oi: tai sao cac doanh
nghiép nha nudc cua Xingapo da tranh duge
nhitng sai ldm mang tinh phd bién (8 mic do
khac nhau) vé tinh hiéu qud va cac van dé
khac? Cac DNNN 6 Xingapo hoat dong co
k&t qua t6t 12 do nhitng yéu t& nao? Liéu
nhitng yéu t8 nay c¢6 bén viing va ¢ thé ap
dung trong mot béi canh khac duge khéng?

7. C4c doan trich trong Diéu 1¢ Temasek.
8. Cht tich Temasek, ong S. Dhanabalan, cong bo
trong mét cudc hop bdo dién ra ngay 6-1 -2009.
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5. Qua trinh va xu huéng cai cach
DNNN & Xingapo Y

Giong nhu rat nhiéu nudc dang phat
trién khac, Xingapo da thiét lap cac doanh
nghiép nha nuéc trong nhiing ndm 60 (thé&
ky XX) dé phat trién céng nghiép, ha ting,
nha &, va cac hoat dong kinh t& khac. Diém
khac biét giita hé théng DNNN & Xingapo
V01 cac nube khac 1a nhiing déng gbép thuc su
hiéu qua clia khu vuc nay cho nén kinh t&,
trong khi hau hét DNNN & cac qudc gia
khac khéng lam dude diéu nay. Chinh phu
Xingapo cing d3 khong tham gia vao lan
séng tu nhan héa dién ra manh mé tai céc
nudc dang phat trién trong nhitng nam 80
va 90.

Mic du dat duge nhiéu thanh céng,
nhung viéc duy tri hé théng DNNN quy mb
l6n 43 gay khéng it tranh cai gita cac
trudng phai khac nhau trong Chinh phu
cing nhu gidi nghién cftu trong va ngoai
Xingapo. Y kién tng hd su ton tai va phat
trién ciia DNNN cho ring véi quy mé nén
kinh t& nhd bé,khu vuc tu nhan khéng da
tiém luc d& thuc hién chién luge ddu tu
mang tinh dét pha va khong tao duge nhiing
y&u t8 cin thiét nhu phat trién ha tdng, xay
dung xa hdi vin minh, bién quéc ddo nhd bé
nay thanh diém dén cta cac tap doan hang
dau... Cac ¥ kién phan dsi cho rdng DNNN
trong tuong lai khéng dua thich tung trong
mot nén kinh t& toan cdu ngay cang canh
tranh, viéc cac doanh nghiép nha nudc cua
Xingapo qua 16n va tham gia vao qué nhiéu
hoat dong sé can trd su phat trién ctia khu
vuc tu nhan.

Bdi vay, Xingapo da thanh lap Uy ban Tu
nhén héa khu vuc cong nam 1987 véi nhiém
vu bao céo vé cac gia tri cua viée tu nhan
héa ctia mét s6 GLC va CQCMQLDL. Trong
mdt béo cao cua Uy ban nay nam 1987, c6 3
1y do Xingapo nén tién hanh tu nhan héa;
(1) rit cac hoat dong thuong mai khéng cin
thiét do khu vyc céng thuc hién; (2) md rong
va lam slu sic thém thi trudng ching
khoan Xingapo...; va (3) tranh hodc giam
canh tranh véi khu vuc tu nhan™.
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Giai phap Uy ban dua ra kha rd rang
v6i cac GLC: Chinh phu can tu nhén hba
hoan toan 17 céng ty nhd nhat, niém yét
15 cbng ty trén thi truong ching khoan, va
gidm c6 phén cta Chinh pht trong 9 céng
ty khac d3 niém y&t - ké cad cac cobng ty
khéng 16 nhu SIA va NOL - xudng chi con
hon 50%.

Dsi véi cac CQCMQLDL, kién nghi dua
ra 14 tu nhan héa cta 4 co quan — CAAS,
PSA, ij ban Phuc vu céng cong va Telecoms.
Uy ban ciing déng § véi kién nghi cla
Chinh pht la viéc d¢iéu hanh hé théng xe
dién ngdm mdi cha Xingapo, duge khai
truong vao nhiing ndm cudi cda thap ky 80
do mdt GLC thuc hién thi sé& hon 14 do mot
CQCMQLDL ho#c mdt co quan cua Chinh
pht phu trach.

Diém dang luu ¥ trong két luan cta Uy
ban nay la viéc Chinh phti ¢6 thé tién hanh
tt nhan héa nhung néu cin thiét, ¢ thé
thanh lap médi cac DNNN nham thuc hién
cac muc tiéu chién luge. Nhin chung, Chinh
ph cén ti€p tuc st dung céac céng ty nha
nudc dé gitp dinh huéng nén kinh t&.

Dudng nhu bao céo cla Uy ban Tu nhéan
héa da c6 két qua: mot s6 CQCMQLDL
ciing dude chuyén thanh GLC va niém yét,
ké c3 3 trong 4 CQCMQLDL ma Uy ban da
kién nghi 12 Ung vién cho tu nhan héa.
Coéng ty Giao théng Chuyén phat nhanh
Xingapo (SMRT) dugc thanh lap dé van
hanh dudng xe dién ngdm vdi c¢8 phan chao
ban ra cong ching. Chinh phu thuong gitt
lai-¢6 phan chi phdi trong cac cong ty niém
yét, tuy vay, mot s8 céng ty nhd nhat cling
duge tu nhan héa hoan toan. Dén nam
2001, Temasek da sd hitu nhiéu c¢6 phén,
hoic kiém soat ¢ phan trong cic tap doan,
chiém 41% chi s6 thi truong chitng khoan
Xingapo Strait Times theo khdi lugng'®.

9. ny ban Tu nhan héa Khu vuc céng, Bdo cdo, tr: 1.

10. Theo Béo cdo ING baring 2001 trich trong Sara
Webb va Trish Saywell, “Cai t6 Temasek”, Tap chi Kinh
16'Vién dong, 7-11-2003, tr: 42,
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Dén thap nién 90, Chinh pht Xingapo cé
budc dot phé trong cai cach DNNN: 4p dung
canh tranh trong cic khu vuc ma Chinh phu
nghi Xingapo can tién phong. Linh vyc ngan
hang cua Xingapo bi chi phdi bdi hai DNNN
(DBS va Ngan hang Tiét kiém buu dién), cac
ngan hang nudc ngoai phan lén bi tach khoi
linh vuc ngan hang tidu dung vi cac han ché
vé md chi nhanh mdéi va chia sé hé théng
ATM. Nam 1997, Chinh pha quyét dinh tu
do héa linh vuc nay dé ting cudong vai trd
cia Xingapo nhu la trung tdm tai chinh
vung va cung cip dich vu tét hon cho ngudi
tieu dung trong nudc. Cac gidy phép ngan
hang ban 1é it han ché hon da dugc cap cho 6
ngin hang nudc ngoai, dong thdi tién hanh
ban c¢6 phin nhd cia hé théng ngan hang
thudc s6 hitu nha nuéc trén thi trudng
ching khoan.

Bén canh linh vuc ngan hang, Chinh phu
Xingapo 4p dung canh tranh trong linh vyc
vién théng. CQCMQLDL cung cdp dich vu
dién thoai duge phan tach thanh: (1) Co
quan Phat trién théng tin lién lac (IDA) véi
nhiém vu diéu tiét va thdc ddy nganh cong
nghiép nay, duge t6 chic duéi hinh thic mat
CQCMQLDL; (2) Céng ty Vién théng Xingapo
(SingTel), mdt tap doan cung cdp dién thoai
¢6 dinh, dién thoai di dong, va truy cép
Internet. Chinh phu ciing cip gidy phép cho
cac cbng ty ngoai nha nuéc nhim canh
tranh véi SingTel ti nim 1997. Két qua la,
dén nay, ngudi Xingapo c¢6 thé chon nhiéu
nha cung c4p dién thoai di déng va internet.
Hién tai, canh tranh trong linh vyc vién
théng rat quyét liét bat chap thyc té 1a ca ba
nha cung cdp dién thoai di déng (SingTel,
StarHub, va MobileOne) va hai nha cung
cdp internet 16n nhat (SingTel va StarHub)

la cac GLC do cong ty c6 phdn Temasek

kiém soat truc tiép hodc gin ti€p'.

Canh tranh ciing duge 4p dung trong linh
vic san xudt dién: Nam 1995, PUB, Tap
doan Nha nudc cung cdp céac dich vu nudc,
dién va khi gas duge t6 chitc thanh co quan
phu trach vé& nuéc (van goi 1a PUB) va sau
Tap doan riéng biét: 1 cho khi gas, 3 cho san
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xudt dién, 1 cho phén phdi va truyén tai
dién, X-€ho ban 1é dién. Hy vong 1a tao nén
mét thi truong dién ban budn canh tranh, va
cudi cing ciing canh tranh trong khi gas va
ban 1é dién. Ba céng ty san xuit vin do
Temasek s hitu, mac dit dén nam 2003, sau
cdng ty tu nhan ddc lap cling bat dau san
xudt dién, chiém 20% cong sudt san xuit
dién.

Sau khung hoang 1998 va 2001, Chinh
pht Xingapo tién hanh ra soat kinh t& nham
déng thdi nhiéu muc tidu: (1) Xingapo trd
nén giau c6, dat dai va chi phi lao déng tang
nhanh, va cac cong ty da qudc gia chuyén
cac hoat déng gia cbng cua ho sang Trung
Quéc va cac nude khac ré hon trong khu vye.
Vai tro cua Xingapo 12 mét Trung tam Tai
chinh viing dudng nhu ngay cang bi de doa
tit Hong Kéng. (2) Xac dinh chién luge cho
tuong lai trd nén khé khan béi ho da 1a qudc
gia thanh céng va khéng c6 nhiéu bai hoc
cling nhu t&m guong dé hoc héi. Trong chién
luge phat trién cho tuong lai, cac GLC dugce
giao nhiém vu nhanh chéng thdm nhéap va
chiém linh thi truong ngoai Xingapo.

Vé hién trang, cac GLC va CQCMQLDL
¢6 kha nang canh tranh dugc véi cac cong ty
da qudc gia trong va ngoai nudc. Cac doanh
nghiép tu nhan cé sd lugng 16n nhung quy
mé chl y&u la nhd va vita (méc du chiém téi
33% GDP Xingapo so véi 42% cua cac cong
ty da quéc gia, 12% cua GLC, va khoang 7%
ctia cac CQCMQLDL™). Chién luge thic day
cac GLC vuon ra ngoai lanh thé trong nhiéu
niam da c6 k&t qua dang khich 1é: nhiéu GLC
d3 c¢6 hoat dong hodc chi nhanh 1én d nude
ngoai nhu DBS da hién dién dang ké & Thai
Lan, Hong Kéng va Philipin; Cang bién
Xingapo (PSA) dang phat trién va quan ly
13 du 4n cang & 8 nudc.

11. Temasek kiém sodt 67,5% c6 phdn trong Cong ty
Vién théng Xingapo truc ti€p, 50,5% c6 phin tong
StarHub thoéng qua Xingapo TechNeptune Orient Lines
ogies Telemedia, va 35% cd phén trong MobileOne théng
qua Keppel Media; Web Saywell, “Céi 18 Temasek”, u: 45.

12. S6 liéu phong dodn cua Truong Chinh sdch cong
Ly Quang Diéu.
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Tuy véy, nhiing thanh cong ké trén cla
GLC chua hoan toan thuyét phuc. Mét nghién
citu cua Fang Feng, Qian Sun, va Wilson H.S
khi so sanh 30 GLC Xingapo ti 1964 dén
1998 véi 26 cong ty tu nhan tuong duong thdy
rang, loi nhuan cia cac GLC khoéng chénh
lech dang ké. D6 la chua ké t4i nhiéu GLC
hoat ddng khéng ¢6 14i. Cac doanh nghiép tu
nhan trong nudc thi cho rang, s di cac GLC
hoat déng hiéu qua bdi ho sit dung céc quan
hé chiat ché véi cdc quan chiic cao ¢dp chinh
phtl @8 c6 sy uwu dai dic biét. Tuy vay, nhiing
cao budc hay so sanh mang nhiéu tinh phéng
doan bdi su khéng cong khai cac bao céo tai
chinh duge kiém toan cia nhitng GLC chua
niém yét va cac CQCMQLDL.

Ngoai ra, mdt s6 nha quan ly quy va
chuyén gia phan tich ddu tu cho réng,
Temasek khong hoat déng t6t trong vai trod
clia minh nhu 14 mdt ¢§ déng chinh thic co
nhiém vu thic d4y quan ly nhim tao ra lgi
nhuin cao hon: Chiing khoidn cua Cong ty
Vién théng Xingapo di gidm dang ké ngay
sau khi mét ¢8 phan dang ké dude ban cho
cong ching ndm 1993, va gi4 ¢d phifu khéng
bao gid phuc héi lai dude & mic chao ban 14n
d4u. Chartered Semiconductor chi ¢ 1ai trong
3 ndm k& tit khi thanh 1ap cuéi thap nién 80,
va bi coi 1a m4t 101 thé so véi cac nha san xuit
linh kién hiéu qua hon ctia Dai Loan.

Cac nha phéan tich dau tu cling nhan théfy,-

Chinh phd dudng nhu khéng cho phép cac
cdng ty that bai, nhat 1a céce cong ty dong mot
val trd trong tdm trong kinh té& cia Xingapo,
nhu SIA va PSA. Nhung sy bdo hd dé hiu
nhu duge 4p dung d61 v6i khoan ng hon 14 d61
véi ¢6 déng, & chd 1a Chinh pht s& can thiép
& ngan chin pha san hon 13 su sut gidm gla
tri clia cd dong.

Mot s6 y kién ciing cho ring thuc diy cac
GLC va CQCMQLDL trd thanh cac cong ty da
quéc gia c6 thé 1a rdi ro vi DNNN c¢6 it kinh
nghiém hoat déng 6 nudc ngoai: SIA bi chi
trich 14 d4 mua nhiéu c6 phan trong Hang
hang khong New Zealand chi dé ching kién
Hang nay sup d6 ngay sau d6; DBS bi chi
trich vi dd tra qué nhiéu cho mét ngin hang
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Héng Kéng, con SingTel thi mua cong ty dién
thoai 16n thit 2 ctia Oxtraylia.

Tém lai, thanh céng ctia hé théng DNNN ¢
Xingapo néi chung va Temasek holdings néi
riéng 13 sy két hgp nhudn nhuyén cha tinh
chuyén nghiép trong quan ly, diéu hanh, tinh
nh4t quan trong hoach dinh va thuc thi chién
luge, minh bach va ky luat trong kinh doanh
... dude van hanh trong khung khd phap luat
kha hoan chinh. Nhiing c4o budc vé sy uu ai
thai qua cua Chinh phua véi khu vize DNNN
va mdi quan hé déc biét giita ctia ddi ngii lanh
dao doanh nghiép véi quan chitc Chinh pha
khéng phai 1a khéng c6 cin cd, nhung viéc dat
Temasek “ndm gitta” Chinh phd va cic cdng
ty khac nhdm tach bach vai trd chi sd hitu va
ch? thé kinh doanh dugc xem nhu chia khéa
thanh céng véi cd Temasek va hé théng
DNNN./.
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