NHIN RA THE GIGI

~ KINH NGHIEM CUA MOT SO QUOC GIA
VE XAY DUNG MO HINH QUY DAU TU QUOC GIA
VA NHUNG GOl MO DOI VOI VIET NAM

NGUYEN MANH CUGNG (*)

Tém tat: Quy d4u tu quéc gia la mét thuat ngd dung chung dé néi vé mé hinh quy dau
tu thuéc sé hiu ctia Chinh phd. Hién nay, mé hinh quy ddu tu nay dang dugc nhiéu nudc
phdt trién trén thé gidi 4p dung va tung budc dem lai hiéu qud trong nhing du dn, chinh
sdch phat trién kinh té - xa héi. Bai viét ddnh gig vé tinh hiéu qué va kinh nghiém cla mét
s6 quéc gia trén thé gidi dang trién khai mé hinh quy dau tu quéc gia, ddy la nhing ggi mé
déi véi Viét Nam trong giai doan hgp nhat, sdp nhdp, diéu chuyén hoat déng mét sé téng
céng ty lién quan dén dau tu va kinh doanh vén clia Nha nudc.

Tu khéa: Ggi md; kinh nghiém; quy dau tu quéc gia; xdy dung mé hinh.

Abstract: National investment fund is a general term used to refer to the investment fund
model owned by the Government. Currently, this investment fund model is being applied by many
developed countries in the world and gradually bringing about effectiveness in socio-economic
development projects and policies. This paper evaluates the effectiveness and experience of some
countries in the world that are implementing the national investment fund model, from which some
suggestions will be drawn out for Vietnam for the period of consolidation, merger, and transfer of

operations of some corporations related to the investment and use of State capital.
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1. Vai tré clia Quy dau tu quéc gia 8 mét
s6 quéc gia trén thé gidi

Trén thé gidi, Quy dau tu qudc gia (ti€ng
Anh 1a Sovereign Wealth Funds - viét tt la
SWF) la cac quy dau tu ho#c t8 chiic dau tu
v8i muc dich dac biét thudc s& hiiu clia Nha
nudéc, dugdc thanh lap bdi nha nudc. Cac SWF
nam gili, quan ly va khai thac tai san nham
dat dugc cac muc tiéu tai chinh théng qua
mot tap hop cac chién lugc dau tu, bao gém
c& dau tu vao céc tai sn & nudc ngoai. Trong
nhiing nAm gan day, mé hinh cac SWF trén
toan cau da phat trién manh mé vé ca sé lugng
va quy md, thé hién su chuyén sau, chuyén
nghiép trong cac hoat ddng dau tu tai chinh ca
trong va ngoai nuéc. Theo Global SWF, dén
thang 12/2024, c6 khoang 300 SWF dang hoat
dong trén toan cau, véi téng tai san quan ly

(*) Téng Coéng ty Thép Viét Nam

I&én dén 13.000 nghin ty USD. Nhiing quy nay
thudc quyén sd hitu va quan ly cia Nha nudc,
chuyén dau tu vao cac tai san tai chinh va thuc
hién cac chinh sach dau tu nham dat dudgc cac
muc tiéu phat trién kinh t& vi mé clia quéc gia.

Theo danh gia cta Global SWF trong nam
2024, Norges Bank Investment Management
(NBIM) cla Na Uy hién la Quy dau tu quéc gia
I6n nhat thé gidi tinh dén thang 12/2024, vai
téng gia tri tai s4n khoang 1,8 nghin ty USD.
Quy dau tu qudc gia cia Na Uy dudc thanh lap
nam 1996 dé dau tu phan Igi nhuan thang du
ti xudt khau khi dét tu nhién ctia Na Uy, hién
dang diing thii tu trén thé gisi. Da s6 tai san cla
NBIM bao gém cé phiéu véi cac ¢ phiéu cong
nghé chiém ty trong I6n nhu AAPL, MSFT, trai
phiéu chinh phd va bat dong san. Xép thu hai
va th(i ba 1an Iugt 1a Téng Coéng ty dau tu Trung
Qudc (CIC) va Cuc quan ly Ngoai h&i nha nudc
Trung Quéc (SAFE) véi téng tai s&n l1an lugt 1a
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hon 1,3 nghin ty USD va hon 1,2 nghin ty USD.
Cuc quan ly Ngoai héi nha nudc Trung Qudc
dugc thanh lap vao nam 1955, hoat dong nhu
mot nhanh dau tu ra nudc ngoai clia Ngan hang
Trung uong Trung Quéc (PBoC) thong qua cac
van phong dai dién clla SAFE & nuéc ngoai.
Ngoai ra, cac t6 chiic SWF trong top 10 trén
thé& gidi cling c6 téng tai san ti 330 dén 1.110
ty USD, déng vai trd quan trong trong phat trién
bén viing clia cac quéc gia s& hiiu. Cac quy
nay khdng chi ddm bao ngudn vén cho cac du
an chién lugc ma con thic day su chuyén doi
va nang cao nang luc san xuéat, gop phan vao
muc tiéu phat trién kinh t& vi mé clia quéc gia.

Khao sat thong ké clia Statista (chuyén
cung cép di liéu doc quyén truc tuyé&n) chi ra
rang, trong nam 2024 cac SWF thudng dugc
thanh 1ap nhiéu nhat & khu vuc Trung Dong
va chau A. Ban dau cac SWF tap trung chl
yéu vao thi trudng noi dia, sau dé duya trén tich
IGy nguédn luc va kinh nghiém dau tu mé rong
ra thi trudng qudc té. Mat khac, trong nghién
cliu clia Héléne Raymond (2010) cho thay cac
SWF c6 thé 8n dinh thi trudng tai chinh va hd
trg phuc hdi sau cac cudc khiing hoang. Vi du,
sau sy sup dé clia Lehman Brothers vao ngay
16/09/2008, CIC da can thiép bang cach théng
qua cong ty con la Huijin mua cé phan cla ba
ngan hang I6n cta Trung Qudc, qua dé giup
cham dut suy thoai thi trudng chiing khoan &
Trung Qudc chi trong hai thang sau.

Co thé thay, mé hinh SWF mang lai nhiéu
Igi ich cho cac qudc gia. Viét Nam trén co s&
dé c6 thé tham khao cac mé hinh SWF thanh
cong trén thé gidi dé chuyén ddi va phat trién
Téng Coéng ty D4u tu va Kinh doanh vén nha
nudc (SCIC) ngay cang manh mé va hiéu qua,
déng goép tich cuc vao su phat trién bén viing
cla nén kinh t&€ qudc gia trong giai doan hoi
nhap va phat trién.

2. M6 hinh va hoat déng clia Téng Céng
ty Dau tu va Kinh doanh vén nha nuéc trong
thaoi gian qua

Téng Coéng ty PAu tu va Kinh doanh
von nha nudc (SCIC) dugc thanh lap ngay
20/6/2005 theo Quyét dinh sd 151/2005/QD-
TTg cla Thl tuéng Chinh phd va chinh thic
di vao hoat dong tir ngay 01/8/2006, c6 von
diéu 1é ban dau la 5.000 ty déng, hién nay la
50.000 ty dong. SCIC hoat dong theo md hinh

doanh nghiép thuc hién chilic nang dai dién
chl s& hiiu vén nha nudc, thay Nha nuéc ndm
gili va quan ly phan vén ctia Nha nudc tai cac
doanh nghiép théng qua viéc thuc hién vai tro
c6 déng nha nudc. Md hinh hoat déng cla
SCIC tap trung vao viéc dau tu vao céac linh
vuc chién lugc cla quéc gia nhu cdng nghiép,
ha tang, bat dong san... Hién nay, SCIC da dat
dudgc nhiéu két qua kha quan, vén nha nudc
dudgc bao toan va phat trién, cac chi tiéu kinh
doanh chil yéu déu tang trudng lién tuc, nam
sau cao hon nam truéc.

Tinh dén ngay 30/9/2024, danh muc dau
tu clia SCIC con 112 doanh nghiép, véi téng
von theo gia tri s8 sach la 53.306 ty dong, trén
tdng s8 vén diéu lé 1a 182.891 ty ddng; giai
ngan dau tu véi tdng s8 tién 44.735 ty déng,
trong do6 giai ngan 6.895 ty dong dau tu theo
chi dinh cGia Chinh phl. Téng doanh thu dat
117.915 ty déng, t8ng Igi nhuan sau thué dat
94.496 ty déng vaGi ty suét Igi nhuan/vén chl sé
hiiu (ROE) binh quéan ca giai doan dat 14,6%.
Nhin chung, trong qua trinh thuc hién nhiém
vu, SCIC da ti€p nhan va ddy nhanh tién do
ban vén nha nudc tai cac doanh nghiép ma
nha nudc khdng can nam gili; déng thdi dang
trong qua trinh tich tu, tap trung vén nha nudéc
dé dau tu vao cac du an cé hiéu qua, cac linh
vuc quan trong ctia nén kinh té€, cac nganh, linh
vic ma nha nuéc can nédm gili chi phdi. Vi vay,
vdn nha nudc dugc SCIC diéu phéi linh hoat da
that su gép phan tang cudng vai trd chi dao,
dinh huéng ctia Nha nudc trong nén kinh té thi
trudng dinh hudng xa hoi chli nghia & Viét Nam.

Tuy nhién, bén canh nhiing k&t qua ndi bat
dat dudc, cong tac t6 chiic va hoat dong cla
SCIC con nhiéu khé khan, han ché, trong dé
c6 ca nguyén nhan chd quan va nguyén nhan
khach quan nhu: viéc ti€p nhan quyén dai dién
chd s& hiiu VNN tai doanh nghiép con cham,
quy mod con han ché; viéc thuc hién vai tro
dai dién chl sé hiiu cla SCIC tai cac doanh
nghiép gap nhiéu khé khian do mot s6 doanh
nghiép c6 ty 1& sG hiiu cha SCIC thap, quy md
doanh nghiép nho, mac du SCIC da thuc hién
day dli cac quyén, trach nhiém cta c6 déng
nhung van tiép tuc kinh doanh thua 18, tham
chi c6 doanh nghiép lam vao tinh trang giai
thé, pha san nhung khong thé hoan t4t cac thi
tuc giai thé, pha san theo quy dinh.
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Mat khac, cong tac ban vén nha nudc, c6
phan héa con nhiéu khé khan do dién bién
khoéng thuan Igi cla thi trudng chiing khoan
thGi gian gan day va quy dinh chat ché tai Nghi
dinh 8 32/2018/ND-CP s(ia d&i, b8 sung Nghi
dinh 91/2015/ND-CP vé dau tu vén Nha nudc
vao doanh nghiép; Nghi dinh s& 126/2017/
ND-CP quy dinh vé chuyén doanh nghiép
nha nudc va céng ty trach nhiém hdu han mét
thanh vién do doanh nghiép nha nudc dau tu
100% von diéu 1& thanh cdng ty ¢ phan; co
ché& phan phdi Igi nhuan con gay khoé khan cho
doanh nghiép nha nudc néi chung va SCIC
ndi riéng trong viéc tich Ity dd nguén lyc dé
chuén bi trién khai cac hoat dong dau tu phat
trién, dac biét trong trudng hop SCIC can vén
cho hoat déng dau tu co gia tri I6n; quy dinh vé
b&o toan va phat trién vén dau tu chua sat véi
thuc t€. Theo quy dinh hién hanh, viéc danh
gia hiéu qua dugc thuyc hién can cu theo tiing
du an cu thé chid khéng can ci vao téng thé
danh muc, trong khi theo kinh nghiém nudc
ngoai, tai cac SWF thanh céng nhu Temasek
Holding viéc danh gia muc do b&o toan va
phat trién vén dau tu dugdc thuc hién trén co
s& toan bd danh muc dau tu... D& thuc hién
vai trd cla mdt mé hinh SWF, can dudc thao
g8 nhiing khé khan, déng thdi ddy manh hoat
dong dau tu kinh doanh vén, tai cé ciu danh
muc quan ly ctia SCIC hién nay khong con
nhiéu doanh nghiép hoat dong hiéu qua.

3. Khuyén nghi xdy dung mé hinh Quy
dau tu qudc gia cua Viét Nam

TU nhiing phan tich vé vai tro va tinh hiéu
qué clia md hinh SWF tai mot sé qudc gia trén
thé gidi; dong thdi qua danh gia nhiing két qua
ndi bat ciia SCIC trong viéc ti€p nhan va tai
cd cdu vén nha nuéc, c6 thé nghién ctu dé
chuyén déi co c4u t6 chic va hoat dong cla
SCIC sang m6 hinh SWF dé gitp SCIC phat
huy vai trd 1a t8 chiic dau tu cla Nha nuéc.
Diéu nay cling phu hgp véi xu huéng chung 6
md hinh SWF & nhiéu nudc trén thé gigi. Cu
thé trong thdi gian dau tich Ity nguén lyc va
kinh nghiém tu viéc quan tri danh muc dugc
nha nudc giao quan ly, sau do cung véi viéc
thodi vén s& chuyén huéng dan sang hoat
dong dau tu vao cac cong trinh két cdu ha
tang trong diém, quan trong quéc gia, bé sung
von diéu 1é cho doanh nghiép nha nudc then

ch&t qudc gia; cling ¢8, phat trién mot sé tap
doan kinh t€ nha nudc cé quy mo I6n...

Muc tiéu chién lugc phat trién dén nam
2030 va tam nhin dén nam 2035 cta SCIC
la ti€p tuc tap trung trién khai nhiém vu tiép
nhan, c6 phan héa, tai cd cdu, ban vén tai
cac doanh nghiép nha nuéc khong can nam
gili vén, thuc hién tot va coé hiéu qua vai tro
la dinh ché, cong cu clia Chinh pht dé hd
trg, thuc ddy ti€n trinh co c4u lai, sdp x&p, doi
méi ndng cao hiéu qua hoat dong clia doanh
nghiép nha nudc. Cling c¢d SCIC dé b&o ddm
di cac ngudn luc tai chinh, quan tri dé tap
trung thuc hién nhiém vy dau tu kinh doanh
vén, dau tu va phat trién cac du an dau tu cé
quy mé I6n, quan trong, diéu hanh va dinh
huéng phat trién cac cong ty con theo chién
lugc phat trién ca SCIC; hoat dong san xuat
kinh doanh c6 hiéu qua, gép phan hé trg thic
ddy tang trudng kinh t&€ gén véi chién lugc
phat trién kinh t€ - xa héi clia dat nudc theo
tiing giai doan. Thuc hién dau tu kinh doanh
von theo cG ché thi trudng va nhiém vu dugc
Chinh phl, Tha tuéng Chinh phi giao. Tlng
buéc chuyén déi mé hinh hoat déng cua
SCIC theo mé hinh t6 chiic dau tu chuyén
nghiép, dinh hudng SCIC tr& thanh té chic
dau tu tai chinh c6 quy mé vén chi sé hiiu
hang dau tai Viét Nam.

Pé thuc hién cac dinh huéng trén, can tap
trung xay dung tu t8 chic, hoat déng cho dén
hanh lang phap ly dac thu dé chuyén SCIC
sang moé hinh SWF, cu thé: mét la, can nghién
clu, xay dung hé théng van ban phap luat dé
phu hgp véi tinh dac thu cia mé hinh SWF
(khdng con la mé hinh doanh nghiép nha
nudc); dong thdi, tranh sy “xung dot” gilia cac
van ban quy pham phap luat khi x€p SCIC vao
chung vdi cac doanh nghiép nha nudc nhu
hién nay; hai /a, SCIC dugc quy dinh cG cau
t6 chiic bd may tién tién theo mé hinh quy dau
tu; bd sung thém céac Gy ban chuyé&n mén gitp
viéc cho hoi dong thanh vién véi su tham gia
clia cac chuyén gia cao cép vé kinh té€, quan
tri, dau tu... trong va ngoai nudc; ba /a, dam
b&o s6 von cho SCIC hoat dong theo quy méd
clia SWF; bén /4, c6 ca ché tai chinh, danh gia
két qua kinh doanh, xép loai doanh nghiép,
tién luong, tién thudng clia ngudi lao déng va
ngudi quan Iy phu hop v6i md hinh SWF./.
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