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1. Vai troø cuûa Quyõ ñaàu tö quoác gia ôû moät 
soá quoác gia treân theá giôùi

Treân theá giôùi, Quyõ ñaàu tö quoác gia (tieáng 
Anh laø Sovereign Wealth Funds - vieát taét laø 
SWF) laø caùc quyõ ñaàu tö hoaëc toå chöùc ñaàu tö 
vôùi muïc ñích ñaëc bieät thuoäc sôû höõu cuûa Nhaø 
nöôùc, ñöôïc thaønh laäp bôûi nhaø nöôùc. Caùc SWF 
naém giöõ, quaûn lyù vaø khai thaùc taøi saûn nhaèm 
ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu taøi chính thoâng qua 
moät taäp hôïp caùc chieán löôïc ñaàu tö, bao goàm 
caû ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn ôû nöôùc ngoaøi. Trong 
nhöõng naêm gaàn ñaây, moâ hình caùc SWF treân 
toaøn caàu ñaõ phaùt trieån maïnh meõ veà caû soá löôïng 
vaø quy moâ, theå hieän söï chuyeân saâu, chuyeân 
nghieäp trong caùc hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính caû 
trong vaø ngoaøi nöôùc. Theo Global SWF, ñeán 
thaùng 12/2024, coù khoaûng 300 SWF ñang hoaït 
ñoäng treân toaøn caàu, vôùi toång taøi saûn quaûn lyù 

leân ñeán 13.000 nghìn tyû USD. Nhöõng quyõ naøy 
thuoäc quyeàn sôû höõu vaø quaûn lyù cuûa Nhaø nöôùc, 
chuyeân ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn taøi chính vaø thöïc 
hieän caùc chính saùch ñaàu tö nhaèm ñaït ñöôïc caùc 
muïc tieâu phaùt trieån kinh teá vó moâ cuûa quoác gia.

Theo ñaùnh giaù cuûa Global SWF trong naêm 
2024, Norges Bank Investment Management 
(NBIM) cuûa Na Uy hieän laø Quyõ ñaàu tö quoác gia 
lôùn nhaát theá giôùi tính ñeán thaùng 12/2024, vôùi 
toång giaù trò taøi saûn khoaûng 1,8 nghìn tyû USD. 
Quyõ ñaàu tö quoác gia cuûa Na Uy ñöôïc thaønh laäp 
naêm 1996 ñeå ñaàu tö phaàn lôïi nhuaän thaëng dö 
töø xuaát khaåu khí ñoát töï nhieân cuûa Na Uy, hieän 
ñang ñöùng thöù tö treân theá giôùi. Ña soá taøi saûn cuûa 
NBIM bao goàm coå phieáu vôùi caùc coå phieáu coâng 
ngheä chieám tyû troïng lôùn nhö AAPL, MSFT, traùi 
phieáu chính phuû vaø baát ñoäng saûn. Xeáp thöù hai 
vaø thöù ba laàn löôït laø Toång Coâng ty ñaàu tö Trung 
Quoác (CIC) vaø Cuïc quaûn lyù Ngoaïi hoái nhaø nöôùc 
Trung Quoác (SAFE) vôùi toång taøi saûn laàn löôït laø 
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hôn 1,3 nghìn tyû USD vaø hôn 1,2 nghìn tyû USD. 
Cuïc quaûn lyù Ngoaïi hoái nhaø nöôùc Trung Quoác 
ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm 1955, hoaït ñoäng nhö 
moät nhaùnh ñaàu tö ra nöôùc ngoaøi cuûa Ngaân haøng 
Trung öông Trung Quoác (PBoC) thoâng qua caùc 
vaên phoøng ñaïi dieän cuûa SAFE ôû nöôùc ngoaøi. 
Ngoaøi ra, caùc toå chöùc SWF trong top 10 treân 
theá giôùi cuõng coù toång taøi saûn töø 330 ñeán 1.110 
tyû USD, ñoùng vai troø quan troïng trong phaùt trieån 
beàn vöõng cuûa caùc quoác gia sôû höõu. Caùc quyõ 
naøy khoâng chæ ñaûm baûo nguoàn voán cho caùc döï 
aùn chieán löôïc maø coøn thuùc ñaåy söï chuyeån ñoåi 
vaø naâng cao naêng löïc saûn xuaát, goùp phaàn vaøo 
muïc tieâu phaùt trieån kinh teá vó moâ cuûa quoác gia.

Khaûo saùt thoáng keâ cuûa Statista (chuyeân 
cung caáp döõ lieäu ñoäc quyeàn tröïc tuyeán) chæ ra 
raèng, trong naêm 2024 caùc SWF thöôøng ñöôïc 
thaønh laäp nhieàu nhaát ôû khu vöïc Trung Ñoâng 
vaø chaâu AÙ. Ban ñaàu caùc SWF taäp trung chuû 
yeáu vaøo thò tröôøng noäi ñòa, sau ñoù döïa treân tích 
luõy nguoàn löïc vaø kinh nghieäm ñaàu tö môû roäng 
ra thò tröôøng quoác teá. Maët khaùc, trong nghieân 
cöùu cuûa Heùleøne Raymond (2010) cho thaáy caùc 
SWF coù theå oån ñònh thò tröôøng taøi chính vaø hoã 
trôï phuïc hoài sau caùc cuoäc khuûng hoaûng. Ví duï, 
sau söï suïp ñoå cuûa Lehman Brothers vaøo ngaøy 
16/09/2008, CIC ñaõ can thieäp baèng caùch thoâng 
qua coâng ty con laø Huijin mua coå phaàn cuûa ba 
ngaân haøng lôùn cuûa Trung Quoác, qua ñoù giuùp 
chaám döùt suy thoaùi thò tröôøng chöùng khoaùn ôû 
Trung Quoác chæ trong hai thaùng sau.

Coù theá thaáy, moâ hình SWF mang laïi nhieàu 
lôïi ích cho caùc quoác gia. Vieät Nam treân cô sôû 
ñoù coù theå tham khaûo caùc moâ hình SWF thaønh 
coâng treân theá giôùi ñeå chuyeån ñoåi vaø phaùt trieån 
Toång Coâng ty Ñaàu tö vaø Kinh doanh voán nhaø 
nöôùc (SCIC) ngaøy caøng maïnh meõ vaø hieäu quaû, 
ñoùng goùp tích cöïc vaøo söï phaùt trieån beàn vöõng 
cuûa neàn kinh teá quoác gia trong giai ñoaïn hoäi 
nhaäp vaø phaùt trieån.

2. Moâ hình vaø hoaït ñoäng cuûa Toång Coâng 
ty Ñaàu tö vaø Kinh doanh voán nhaø nöôùc trong 
thôøi gian qua

Toång Coâng ty Ñaàu tö vaø Kinh doanh 
voán nhaø nöôùc (SCIC) ñöôïc thaønh laäp ngaøy 
20/6/2005 theo Quyeát ñònh soá 151/2005/QÑ-
TTg cuûa Thuû töôùng Chính phuû vaø chính thöùc 
ñi vaøo hoaït ñoäng töø ngaøy 01/8/2006, coù voán 
ñieàu leä ban ñaàu laø 5.000 tyû ñoàng, hieän nay laø 
50.000 tyû ñoàng. SCIC hoaït ñoäng theo moâ hình 

doanh nghieäp thöïc hieän chöùc naêng ñaïi dieän 
chuû sôû höõu voán nhaø nöôùc, thay Nhaø nöôùc naém 
giöõ vaø quaûn lyù phaàn voán cuûa Nhaø nöôùc taïi caùc 
doanh nghieäp thoâng qua vieäc thöïc hieän vai troø 
coå ñoâng nhaø nöôùc. Moâ hình hoaït ñoäng cuûa 
SCIC taäp trung vaøo vieäc ñaàu tö vaøo caùc lónh 
vöïc chieán löôïc cuûa quoác gia nhö coâng nghieäp, 
haï taàng, baát ñoäng saûn... Hieän nay, SCIC ñaõ ñaït 
ñöôïc nhieàu keát quaû khaû quan, voán nhaø nöôùc 
ñöôïc baûo toaøn vaø phaùt trieån, caùc chæ tieâu kinh 
doanh chuû yeáu ñeàu taêng tröôûng lieân tuïc, naêm 
sau cao hôn naêm tröôùc. 

Tính ñeán ngaøy 30/9/2024, danh muïc ñaàu 
tö cuûa SCIC coøn 112 doanh nghieäp, vôùi toång 
voán theo giaù trò soå saùch laø 53.306 tyû ñoàng, treân 
toång soá voán ñieàu leä laø 182.891 tyû ñoàng; giaûi 
ngaân ñaàu tö vôùi toång soá tieàn 44.735 tyû ñoàng, 
trong ñoù giaûi ngaân 6.895 tyû ñoàng ñaàu tö theo 
chæ ñònh cuûa Chính phuû. Toång doanh thu ñaït 
117.915 tyû ñoàng, toång lôïi nhuaän sau thueá ñaït 
94.496 tyû ñoàng vôùi tyû suaát lôïi nhuaän/voán chuû sôû 
höõu (ROE) bình quaân caû giai ñoaïn ñaït 14,6%. 
Nhìn chung, trong quaù trình thöïc hieän nhieäm 
vuï, SCIC ñaõ tieáp nhaän vaø ñaåy nhanh tieán ñoä 
baùn voán nhaø nöôùc taïi caùc doanh nghieäp maø 
nhaø nöôùc khoâng caàn naém giöõ; ñoàng thôøi ñang 
trong quaù trình tích tuï, taäp trung voán nhaø nöôùc 
ñeå ñaàu tö vaøo caùc döï aùn coù hieäu quaû, caùc lónh 
vöïc quan troïng cuûa neàn kinh teá, caùc ngaønh, lónh 
vöïc maø nhaø nöôùc caàn naém giöõ chi phoái. Vì vaäy, 
voán nhaø nöôùc ñöôïc SCIC ñieàu phoái linh hoaït ñaõ 
thaät söï goùp phaàn taêng cöôøng vai troø chuû ñaïo, 
ñònh höôùng cuûa Nhaø nöôùc trong neàn kinh teá thò 
tröôøng ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa ôû Vieät Nam. 

Tuy nhieân, beân caïnh nhöõng keát quaû noåi baät 
ñaït ñöôïc, coâng taùc toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa 
SCIC coøn nhieàu khoù khaên, haïn cheá, trong ñoù 
coù caû nguyeân nhaân chuû quan vaø nguyeân nhaân 
khaùch quan nhö: vieäc tieáp nhaän quyeàn ñaïi dieän 
chuû sôû höõu VNN taïi doanh nghieäp coøn chaäm, 
quy moâ coøn haïn cheá; vieäc thöïc hieän vai troø 
ñaïi dieän chuû sôû höõu cuûa SCIC taïi caùc doanh 
nghieäp gaëp nhieàu khoù khaên do moät soá doanh 
nghieäp coù tyû leä sôû höõu cuûa SCIC thaáp, quy moâ 
doanh nghieäp nhoû, maëc duø SCIC ñaõ thöïc hieän 
ñaày ñuû caùc quyeàn, traùch nhieäm cuûa coå ñoâng 
nhöng vaãn tieáp tuïc kinh doanh thua loã, thaäm 
chí coù doanh nghieäp laâm vaøo tình traïng giaûi 
theå, phaù saûn nhöng khoâng theå hoaøn taát caùc thuû 
tuïc giaûi theå, phaù saûn theo quy ñònh.
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Maët khaùc, coâng taùc baùn voán nhaø nöôùc, coå 
phaàn hoùa coøn nhieàu khoù khaên do dieãn bieán 
khoâng thuaän lôïi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 
thôøi gian gaàn ñaây vaø quy ñònh chaët cheõ taïi Nghò 
ñònh soá 32/2018/NÑ-CP söûa ñoåi, boå sung Nghò 
ñònh 91/2015/NÑ-CP veà ñaàu tö voán Nhaø nöôùc 
vaøo doanh nghieäp; Nghò ñònh soá 126/2017/
NÑ-CP quy ñònh veà chuyeån doanh nghieäp 
nhaø nöôùc vaø coâng ty traùch nhieäm höõu haïn moät 
thaønh vieân do doanh nghieäp nhaø nöôùc ñaàu tö 
100% voán ñieàu leä thaønh coâng ty coå phaàn; cô 
cheá phaân phoái lôïi nhuaän coøn gaây khoù khaên cho 
doanh nghieäp nhaø nöôùc noùi chung vaø SCIC 
noùi rieâng trong vieäc tích luõy ñuû nguoàn löïc ñeå 
chuaån bò trieån khai caùc hoaït ñoäng ñaàu tö phaùt 
trieån, ñaëc bieät trong tröôøng hôïp SCIC caàn voán 
cho hoaït ñoäng ñaàu tö coù giaù trò lôùn; quy ñònh veà 
baûo toaøn vaø phaùt trieån voán ñaàu tö chöa saùt vôùi 
thöïc teá. Theo quy ñònh hieän haønh, vieäc ñaùnh 
giaù hieäu quaû ñöôïc thöïc hieän caên cöù theo töøng 
döï aùn cuï theå chöù khoâng caên cöù vaøo toång theå 
danh muïc, trong khi theo kinh nghieäm nöôùc 
ngoaøi, taïi caùc SWF thaønh coâng nhö Temasek 
Holding vieäc ñaùnh giaù möùc ñoä baûo toaøn vaø 
phaùt trieån voán ñaàu tö ñöôïc thöïc hieän treân cô 
sôû toaøn boä danh muïc ñaàu tö... Ñeå thöïc hieän 
vai troø cuûa moät moâ hình SWF, caàn ñöôïc thaùo 
gôõ nhöõng khoù khaên, ñoàng thôøi ñaåy maïnh hoaït 
ñoäng ñaàu tö kinh doanh voán, taùi cô caáu danh 
muïc quaûn lyù cuûa SCIC hieän nay khoâng coøn 
nhieàu doanh nghieäp hoaït ñoäng hieäu quaû.

3. Khuyeán nghò xaây döïng moâ hình Quyõ 
ñaàu tö quoác gia cuûa Vieät Nam

Töø nhöõng phaân tích veà vai troø vaø tính hieäu 
quaû cuûa moâ hình SWF taïi moät soá quoác gia treân 
theá giôùi; ñoàng thôøi qua ñaùnh giaù nhöõng keát quaû 
noåi baät cuûa SCIC trong vieäc tieáp nhaän vaø taùi 
cô caáu voán nhaø nöôùc, coù theå nghieân cöùu ñeå 
chuyeån ñoåi cô caáu toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa 
SCIC sang moâ hình SWF ñeå giuùp SCIC phaùt 
huy vai troø laø toå chöùc ñaàu tö cuûa Nhaø nöôùc. 
Ñieàu naøy cuõng phuø hôïp vôùi xu höôùng chung ôû 
moâ hình SWF ôû nhieàu nöôùc treân theá giôùi. Cuï 
theå trong thôøi gian ñaàu tích luõy nguoàn löïc vaø 
kinh nghieäm töø vieäc quaûn trò danh muïc ñöôïc 
nhaø nöôùc giao quaûn lyù, sau ñoù cuøng vôùi vieäc 
thoaùi voán seõ chuyeån höôùng daàn sang hoaït 
ñoäng ñaàu tö vaøo caùc coâng trình keát caáu haï 
taàng troïng ñieåm, quan troïng quoác gia, boå sung 
voán ñieàu leä cho doanh nghieäp nhaø nöôùc then 

choát quoác gia; cuûng coá, phaùt trieån moät soá taäp 
ñoaøn kinh teá nhaø nöôùc coù quy moâ lôùn... 

Muïc tieâu chieán löôïc phaùt trieån ñeán naêm 
2030 vaø taàm nhìn ñeán naêm 2035 cuûa SCIC 
laø tieáp tuïc taäp trung trieån khai nhieäm vuï tieáp 
nhaän, coå phaàn hoùa, taùi cô caáu, baùn voán taïi 
caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc khoâng caàn naém 
giöõ voán, thöïc hieän toát vaø coù hieäu quaû vai troø 
laø ñònh cheá, coâng cuï cuûa Chính phuû ñeå hoã 
trôï, thuùc ñaåy tieán trình cô caáu laïi, saép xeáp, ñoåi 
môùi naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh 
nghieäp nhaø nöôùc. Cuûng coá SCIC ñeå baûo ñaûm 
ñuû caùc nguoàn löïc taøi chính, quaûn trò ñeå taäp 
trung thöïc hieän nhieäm vuï ñaàu tö kinh doanh 
voán, ñaàu tö vaø phaùt trieån caùc döï aùn ñaàu tö coù 
quy moâ lôùn, quan troïng, ñieàu haønh vaø ñònh 
höôùng phaùt trieån caùc coâng ty con theo chieán 
löôïc phaùt trieån cuûa SCIC; hoaït ñoäng saûn xuaát 
kinh doanh coù hieäu quaû, goùp phaàn hoã trôï thuùc 
ñaåy taêng tröôûng kinh teá gaén vôùi chieán löôïc 
phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi cuûa ñaát nöôùc theo 
töøng giai ñoaïn. Thöïc hieän ñaàu tö kinh doanh 
voán theo cô cheá thò tröôøng vaø nhieäm vuï ñöôïc 
Chính phuû, Thuû töôùng Chính phuû giao. Töøng 
böôùc chuyeån ñoåi moâ hình hoaït ñoäng cuûa 
SCIC theo moâ hình toå chöùc ñaàu tö chuyeân 
nghieäp, ñònh höôùng SCIC trôû thaønh toå chöùc 
ñaàu tö taøi chính coù quy moâ voán chuû sôû höõu 
haøng ñaàu taïi Vieät Nam.

Ñeå thöïc hieän caùc ñònh höôùng treân, caàn taäp 
trung xaây döïng töø toå chöùc, hoaït ñoäng cho ñeán 
haønh lang phaùp lyù ñaëc thuø ñeå chuyeån SCIC 
sang moâ hình SWF, cuï theå: moät laø, caàn nghieân 
cöùu, xaây döïng heä thoáng vaên baûn phaùp luaät ñeå 
phuø hôïp vôùi tính ñaëc thuø cuûa moâ hình SWF 
(khoâng coøn laø moâ hình doanh nghieäp nhaø 
nöôùc); ñoàng thôøi, traùnh söï “xung ñoät” giöõa caùc 
vaên baûn quy phaïm phaùp luaät khi xeáp SCIC vaøo 
chung vôùi caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc nhö 
hieän nay; hai laø, SCIC ñöôïc quy ñònh cô caáu 
toå chöùc boä maùy tieân tieán theo moâ hình quyõ ñaàu 
tö; boå sung theâm caùc uûy ban chuyeân moân giuùp 
vieäc cho hoäi ñoàng thaønh vieân vôùi söï tham gia 
cuûa caùc chuyeân gia cao caáp veà kinh teá, quaûn 
trò, ñaàu tö... trong vaø ngoaøi nöôùc; ba laø, ñaûm 
baûo soá voán cho SCIC hoaït ñoäng theo quy moâ 
cuûa SWF; boán laø, coù cô cheá taøi chính, ñaùnh giaù 
keát quaû kinh doanh, xeáp loaïi doanh nghieäp, 
tieàn löông, tieàn thöôûng cuûa ngöôøi lao ñoäng vaø 
ngöôøi quaûn lyù phuø hôïp vôùi moâ hình SWF./.




