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MO DAU

1. Su can thiét nghién ciru va tinh cip thiét cia dé tai

Trén thé gidi, cac cong ty dau tu von nha nudc con goi 1a quy dau tr qubc gia
(SWF) da dugc thanh 1ap hon nam thap ky va nhitng ndm gan ddy c6 su ting vot vé
s6 luong ciing nhu quy md. Vi su 16n manh khong ngimg, hoat dong dau tu cua
cac SWF vao cac doanh nghi¢p muyc tiéu dat quy md ngay cang 16n hon, nén nhu
cau nghién ctru vé anh hudng cua dau tu cia SWF dén doanh nghiép muc tiéu ngay
cang cip thiét hon. Mot s6 nghién ctru d cho thdy cac SWF co vai trd rat quan
trong d6i voi doanh nghiép muc tiéu, khong nhitng bd sung von can thiét cho qua
trinh hoat dong va phat trién, ma con tac dong dén co ciu quan trj va gia tri doanh
nghiép muyc tiéu. Tuy nhién, nhiéu nghién ciru cho thay chua c6 két qua thong nhat
vé tac dong cua s& hitu SWF dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghi¢p muc tiéu,
thé hién sy phuc tap vé kha nang tac dong cuia SWF dbi v6i doanh nghiép muc tiéu.
SWF ngoai nhiém vy dau tu sinh 101 con 12 mot co quan dai dién cho nha nudc. Do
do, tuy theo muc ti€u cua nha nudc va sy tdch bach gitra nhi€ém vu bao toan, phat
trién vén nha nuéc, thi myc tiéu 1a cong cu dé diéu chinh, diéu tiét nén kinh té, xa
hoi hodc muc ti€u chinh tri, ma tac dong cua sé hitru cua SWF dén doanh nghiép
muc tiéu s& khac nhau. Piéu nay dan dén thuc té cin danh gia hiéu qua dau tu cia
SWF khéng chi qua cac thudc do vé mit tai chinh, ma can c6 cai nhin toan dién hon
thong qua bao gém ca cic thudc do vé hiéu qua xa hoi. Tuy nhién, dén nay ciing

chua c6 nghién clru nao phan tich cung luc vé ca hai khia canh nay.

Tai Viét Nam, véi muc tiéu xay dung nén kinh té thi truong dinh hudéng xa
hoi chi nghia, kinh té tap thé cung vai kinh té nha nudc 1a nén tang ciia nén kinh té,
kinh t& tu nhan 1a mot dong luc quan trong. Tuy nhién, vé thuc tién hiu qua san
xudt, kinh doanh, nhit 13 vé& dau tu tai chinh thi nhiéu doanh nghiép nha nuéc co
hi€u qua chua cao, nhiéu don vi con bi thua 18 kéo dai anh huong dén vi thé, vai tro
ctia Kinh té nha nuéc. Cach thic t6 chitc quan 1y cua cac doanh nghiép nha nudc
van chua theo kip v&i co ché thi truong. Pang va Nha nude ta luén hoan thién thé

ché kinh té, diéu tiét



kinh té vi mé trén co s ton trong cac quy luat thi truong, thuc hién phan coéng, phan
cap, phan quyén, chuyén mon hoa trong quan 1y nha nudc nham dam bao tinh thong
nhat xay dung nén kinh té thi trudong dinh hudng xa hoi cha nghia; trong sé cac van
dé d6 c6 co ché tach bach chic ning quan 1y ctia Nha nuéc vé kinh té ddi voi doanh
nghiép va chirc ning kinh doanh cta cha so hiru doanh nghiép. Dé cai cach mé hinh
quan 1y von dau tu cua cac doanh nghiép nha nude, Chinh phit da cho ra doi Tong
Cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nudc nhim mot mit doi méi mé hinh quan
1y cac DNNN, mit khac nhim nang cao hiéu qua dau tu tai chinh tai cic DNNN. Vé
mit 1y luan thanh lap Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nudc SCIC hoat
dong theo mo hinh dau tu cia SWF 13 mot minh chimg song dong cho viéc nang
cao hi€u qua hoat dong, vai tro cia DNNN trong tién trinh xay dung nén kinh té thi
truong dinh hudng xa hoi chi nghia. Qua 15 nam thanh 1ap va phat trién SCIC da
tiép nhan quyén dai dién chu s& hitu von nha nuée tai 1.075 doanh nghiép, véi tong
gia tri von nha nudc hon 30.275 ty dong (chiém khoang 2% tong s6 von nha nudc
tai cac doanh nghiép), trong d6 c6 24 tong cong ty va tip doan, 34 cong ty trach
nhiém hitu han mot, hai thanh vién; téng ngudn thu cd tirc cho nha nudc giai doan
2006 - 2019 cua cac doanh nghié¢p trong danh muc quan 1y cua SCIC dat 38.813 ty
ddng; cho thiy cac nd luc cua chinh phu trong viéc tach bach chtic ning quan 1y
hanh chinh nha nudc, da timg budc x6a b dan sy can thiép hanh chinh ctia co quan
quan 1y nha nudc vao hoat dong san xuét, kinh doanh cua cic doanh nghiép nay,
chuyén hinh thirc quan 1y von nha nudc sang hinh thirc dau tu, kinh doanh von, dic
biét trong qua trinh tai ciu trac doanh nghiép nha nude. Nam 2020, doanh thu cia
SCIC dat 7.945 ty dong, bang 115% ké hoach. Loi nhuén trudc thué ude dat 6.588
ty dong, bang 136% ké hoach; loi nhuan sau thué dat 6.197 ty dong, bang 136% ké
hoach. Nop ngan sach nha nudc udc dat
9.337 ty dong, gap 2,7 1an so véi ké hoach. Danh muc doanh nghiép ctia SCIC con
147 doanh nghiép vé&i gia tri von nha nudc hon 39.000 ty dong, trén tong s6 von
dieu 1¢ 1a
120.000 ty dong (bao céo ciia SCIC nam 2020).

Mic du dat duoc mét sd thanh tyu nhét dinh, thuc tién hoat dong cua SCIC

con nhiéu ton tai, han ché. S6 von mac du ting manh qua thoi gian, nhung trén thuc



té dé sir dung s vén nha nude nay SCIC con chiu rat nhidu rang budc tir co ché dau
tu hién tai. SO liéu chi tiét vé két qua cac hoat dong dau tu ciia SCIC ciing khong
duoc cong bd ra cong chiing, ma chi c6 mot vai chi tiéu co ban duoc cong khai, vi
thé tinh minh bach kha han ché. Dinh huéng dau tu ciia SCIC con chua 6n dinh,

chua xay dung dugc danh muc dau tu chuin vé dai han.

Quy mé von do SCIC quén 1y ngay cang ting va thuc tién tai Viét Nam cho
thiy con nhiing t6n tai, vuéng mac, nén viéc danh gia vai trd cia SCIC & nhimng
doanh nghiép muc tiéu s& mang lai nhiéu y nghia quan trong. Hon nita, v6i nhiing
bai hoc kinh nghiém tir chién luge dau tu cia mot s6 SWF trén thé gidi, SCIC ¢o
thé c6 duoc nhing cai tién tt hon d6i véi mo hinh dau tu, nang cao hiéu qua dong
g6p cho nén kinh t& Viét Nam. Hién nay, chiing ta c6 thé tim hiéu dién hinh cac mé
hinh dau tu vén lau doi hon nhu Temasek cua Singapore, SASAC va SDIC cua
Trung Quéc, Khazanah ctua Malaysia, Phap... Nghién ctru duc két chién luoc dau tu
va hiéu qua dau tu cua cac SWF co nhiéu ¥ nghia thuc tién d6 1a cung cip bai hoc
kinh nghiém cho Viét Nam va cung cip thém cac bang chimg thuc nghiém vé cac
nhan t6 anh huong dén chién luge ciing nhu hiéu qua dau tu cia cac SWF. Cudi
cung, ti€u chi danh gid hi¢u qua cua cac SWF trude day thuong chi tap trung quanh
cac chi ti€u tai chinh, trong khi cdc SWF ¢6 chu s¢ hitu 1a chinh phu cac nudce, nén
hi€éu qua xa hdi ciing can duogc xem xét dé co cai nhin toan dién hon vé hoat dong
ctia cac SWF, trong d6 c6 SCIC, tuy nhién, cho dén nay van chua c6 nghién ctru ndo
cung cip bang chimg thuc nghiém cho viéc nay. Mot lan nita, do SWF, trong dé co
SCIC, 1a co quan quan ly va dau tu von nha nude, nén viéc xem xét hidu qua & ca
hai nhiém vu dau tu (mat tai chinh) va nhi€ém vu xa hoi la can thiét. R3 rang, can ¢6
su ddi sanh véi cac SWF & cac qudc gia khac, trong d6 ¢6 Trung Qudc, dé 13 rd mod
hinh & cic qudc gia nay c6 xu huéng tach bach giita hai nhiém vu nay hay khong,
va cac SWF c6 khuynh huéng uvu ti€n nhi€ém vu nao. Ngoai ra, viéc cac SWF khac
tap trung quan 1y phan vén cla nha nudc & cac nganh cong nghiép nao ciing giup
dua ra cac ham y chinh tri xa hdi quan trong cho viéc nang cao hi¢u qué cua SCIC.
Mit khac, qua trinh van hanh cta SCIC con nhiéu bat cp trong cac hoat dong dau

tu, chién lugc dau tu, khong nhu



mong muodn ban dau khi thanh 1ap, dac biét 1a cac van dé dugc nhin nhan va giai

quyét dudi gbc do kinh té chinh tri.

Song song d6, viéc phan tich hiéu qua dau tu cua SCIC 1a van dé can thiét dé
dé xuat giai phap chinh sach nham ning cao hiéu qua hoat dong cua SCIC, trong do
van dé sé hiru, to chie, phan phédi cé y nghia quan trong trong qué trinh chuyén doi
DNNN, khang dinh day 1a mé hinh, huéng di phu hop phu hop véi kinh té thi
truong. Pac biét, cudc cach mang cong nghiép 4.0 va kinh té s6 phat trién manh mé
thi ky vong SCIC ngay cang 1én hon véi vai trd nha dau tu vén chién lugce cia nha
nuée, SCIC can t6i vu hoa hidu qua vén dau tu dé tao nén tang cho phat trién, gop
phan thuc day chuyén dich co cau kinh té dat nudc. Vi cac y nghia quan trong nhur
trén, tac gia lua chon dé tai “Nang cao hiéu qua hoat dong ciia Tong cong ty Piu
tw va Kinh doanh von nha nwéc & Viét Nam” lam dé tai luan an tién si chuyén

nganh kinh té chinh tri.
2. Muc tiéu va cau héi nghién ciru
2.1. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu tong quat: Ludn 4n phan tich, ddnh gia hiéu qua hoat dong dau tu
ciia SCIC mét cach toan dién, tir d6 dwa ra cac giai phap nham nang cao hiéu qua

dau tu ctiia SCIC.
Muc tiéu cu thé: Luan an thuc hién véi ba muc tiéu cu thé nhu sau:

Thir nhét, xay dung khung 1y thuyét trong phan tich, danh gia hiéu qua hoat
dong dau tu ctia SCIC, xac dinh céc tiéu chi danh gid hoat dong dau tu caa SCIC.

Thir hai, xac dinh cic nhan t6 anh huong dén mirc sé hiru cua SCIC & cac
doanh nghi€p muc ti€u trong nudc tai Vi¢t Nam, day cling la chién lugc dau tu cia

SCIC.
Thir ba, dua ra cac giai phap quan trong vé so hitu von nha nudc tai doanh
nghiép muc tiéu ctia SCIC, cac giai phap cip doanh nghiép va cdp nha nudc nhim

nang cao hi€u qua hoat dong cua SCIC.



2.2. Cau héi nghién ciru

bé giai quyet ba muyc ti€u trén, luan an tap trung giai quyet cac cau hoi

nghién ctru sau day:

Mot 13, co s& Iy thuyét nao danh gia hiéu qua hoat dong dau tu ciia SCIC?

hiéu qua tai chinh va phi tai chinh ctia SCIC dugc dénh gia nhu thé nao?

Hai 13, nhan t6 ndo anh huong dén muc sé hitu ciia SCIC ¢ cac doanh nghiép
muc tiéu? SCIC c6 khuynh huéng dau tu vao mot doanh nghiép muc tiéu véi nhimg
ddc diém gi va diéu nay c6 khac gi so v6i cac SWF trén thé gi6i?

Ba 13, nhing giai phap nio nham nang cao hiéu qua hoat dong ciia SCIC?

3. P6i twong va pham vi nghién ciru
3.1. P6i twong nghién ciru

Dé tai nghién ciru hiéu qua hoat dong dau tu cua Tong cong ty Pau tu va

Kinh doanh von nha nudc & Viét Nam.
3.2. Pham vi nghién ctru

Pham vi vé khong gian nghién ctru: Ludn an tap trung luoc khao cac 1y
thuyét va nghién ctru thyc nghiém co lién quan dén hiéu qua hoat dong dau tu cua
Téng cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nude SCIC va cac doanh nghiép niém
yét ma SCIC dau tu. Pong thoi, luan an dé cap dén kinh nghiém cua mét sé qudc
gia trén thé gidi.

Pham vi vé ndi dung nghién ctru: Ludn an danh gid hiéu qua hoat dong dau
tu cia SCIC (hi¢u qua tai chinh va hién qua phi tai chinh) tai cdc doanh nghiép
trong nudc nhin dau tu cta SCIC, ludn 4n m& rong phan tich hiéu qua dau tu cac
SWF phi hang hoé trén thé gidi cac qudc gia l1a Phap, Malaysia, Singapore, Trung
Quéc (do cac SWF nay cung loai voi SCIC) va cac doanh nghiép niém yét ma céac
SWF déu tu tuong tng.

Pham vi vé thoi gian nghién ciru: Luan an sir dung dir liéu ciia cac doanh
nghiép niém yét thoi gian 1a tir 2008 dén nam 2018, mo rong ra cac SWF trén thé

gidi



cac quc gia 1a Phap, Malaysia, Singapore, Trung Quédc. Du bao xu huéng phat

trién ctia SCIC tir ddy dén ndm 2025 tam nhin dén 2030.
4. Phwong phap nghién ciru

Vé6i phuong phap tiép can vé so hitu, vé& chién luoc dau tu va vai tro cua
SCIC trong nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chi nghia. Luan an s& sir dung

ca 2 phuong phap la phan tich dinh tinh va dinh lugong,
4.1. Phwong phap nghién ciru dinh tinh

V6i phan tich dinh tinh, lun an st dung cac phuong phap: phan tich, tong
hop, so sanh tir cac nghién clru trudce cling nhu céc tai liéu, bado cao chinh thuce tur
SWEF, SCIC dé xac dinh muc tiéu, cach thirc hoat dong, hé théng td chirc, md hinh
va cach thic dau tu cia SWF, SCIC; xac dinh cac yéu td quan trong anh hudng dén
murc s& hitu. Ngoai ra, tic gia con trinh tién hanh thu thap sb liéu trong cac hé thong
bao cédo tai chinh, bao cdo cua cac doanh nghi¢p muc tiéu thudc SCIC va céc bdo
cdo cua SCIC dé tién hanh nghién ctru thuc nghiém vé hiéu qua hoat dong cua

SCIC.

Tac gia thyc hién phong van sau nham kiém tra, danh gia su phi hop ciia cac
yéu td co thé tac dong dén mirc so hitu ciia SCIC dén cac doanh nghiép muc tiéu.
Cac d6i tugng dugc phong van sau 1a nhitng chuyén gia, nha khoa hoc, cac nha

quan ly ctia SCIC va cac doanh nghiép muc ti€u.

Céc phuong phap cu thé: phuong phap so sanh ddi chiéu, phuong phap phan
tich, tong hop, phuong phap phong van chuyén gia.

Bén canh d6 st dung phan tich tdc dong cia muc s¢ hiru cia SWF dén hi¢u
qua cua doanh nghi€p muc ti€u, nham danh giad xu hudéng dnh hudéng cua SWF dén
hiéu qua doanh nghié€p. Pi€u nay nham tao co s& cho céac so sanh, doi chiéu véi két

qua dinh luong.



4.2. Phuong phap nghién ctiru dinh luwgng

Véi muc tiéu phan tich cac nhan t6 anh hudng dén mic so hitu cua SCIC &
cac DN muc tiéu Viét Nam: St dung chu yéu phuong phap dinh luong voi dir lidu
thu thap dit liéu tir Thomson Reuters lién quan dén dir liéu tai chinh va s& hitu cia
cac doanh nghiép muc tiéu (1a cac doanh nghiép nhin dau tu cia SWF), ciu tric
thanh dir liéu bang va ap dung hoéi quy da bién dé phan tich cic nhan t6 anh hudng
dén muc s¢ hiru cia cac SWF & cac doanh nghiép muc tiéu. Phuong phép dinh
luong & ddy 1a hoi quy da bién System GMM. Ngoai ra, con phén tich trong quan
va thong ké mo ta cta cac bién trong mo hinh dé hiéu hon vé mdi quan hé cua cac

nhan t0 dén muc s& hitru cua SWF.

Véi muyc ti€u danh gia hiéu qua hoat dong cua dau tu cua SCIC: Su dung
phuong phéap phan tich dinh lugng, cu thé 1a thu thap dit liéu bang gdm tinh hinh tai
chinh, mtrc s& hitu cia SWF & cac cong ty muc tiéu trong giai doan 2008 -2018. Sau
do, tac gia sir dung hoi quy phan vi, trong d6 tic dong ctia cac nhan to dén hiéu qua

cua cong ty muyc tiéu dugc xac dinh ¢ tirng murc cao va thap cua bién phu thudc.

Cac két qua nghién ctru dinh tinh va dinh lugng s& b trg nhau, gitp danh gia
duoc hiéu qua cia cac SWF trong mau nghién ctru so vdi cac SWF trong cac nghién

ctru khac, tir @6 dua ra cac ham y phu hop.
5. Nhirng dong gop khoa hoc méi ciia Luén an

Vé khoa hoc, trén co s tiép can va tong hop céac Iy thuyét vé cong ty dau tu
vbén nha nuéc mot cach co hé théng, luan an xay dung khung phan tich danh gia
hiéu quéa hoat dong cua cong ty dau tu von nha nude, vai trd SCIC trong diéu kién
phat trién nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chu nghia. Luan 4n md rong
phan thao luan phan 1y thuyét vé vai tro ctia SCIC ddi véi cac muc tiéu tai chinh,
kinh t€ xa hoi.

V& phuong phap tiép céan, luan an dong gop thong qua xay dung cac gia
thuyét nghién ctru cling nhu d& xuat phuong phap nghién ciru phu hop dé giai thich
cac nhan t6 anh huong dén mirc s¢ hitu cta SCIC tai cac doanh nghiép muc tiéu.

Thong qua cac



gia thuyét nghién ctru trén co s& lién két cac 1y thuyét va phuong phap nghién ctru
phtl hop dé giai quyét nhing tiéu chi danh gia hiéu quéa hoat dong SCIC. Luan 4n so
sanh hiéu qua dau tu cia SCIC va cac SWF khac, diéu nay ciing s& giup dua ra

nhitng ham ¥ vé kinh té chinh trj lién quan dén dau tu cta SCIC.

Vé mat thyc tién, luan an phan tich hi¢u qua hoat dong ctia SCIC mdt cach
c6 hé thdng théng qua viée sir dung chudi sb liéu thong ké mé ta, so sanh ddi ching
va phan tich tong hop dudi goc do kinh té chinh tri, nhan dién dugc nhiing diém
thanh cong va nhitng diém con ton tai cung nguyén nhan. Ngoai danh gia hiéu qua
tai chinh, luan an cting st dung bod sung cac chi s6 vé hiéu qua xa hdi nhu viéc lam,
thu nhap, mac ndp thué va ddy mot dong gop quan trong nham danh gid mot cach
toan dién hi¢u qud cua SCIC. Viéc so sanh SCIC va cac SWF trong ca hai phuong
dién hi¢u qua sé& giap lam ro cac SWF uu tién phuong dién nao, day s€ 1a co sé khoa
hoc dé dua ra cac ham y tai Vi¢t Nam trong viéc dinh hudng cac hoat dong cua

SCIC.

Vi1 két qua nghién ctlru, tac gid ky vong rang ludn an s€ 1a mot dong gép
co gia tri cho viéc su dung c6 hi¢u qua ngudn von dau tu cua nha nudc, 1a tai licu
tham khao hitu ich cho cac nha quan 1y, cac nha nghién ctu.

6. B0 cuc cia Luan an

B0 cuc cta Luin an gom: M¢& dau, 5 chuong, Két luan, Tai li¢u tham khao va

Phu luc. Noi dung ctia 5 chuong bao gdm:
Chuong 1: Tong quan nghién ciru vé cong ty dau tu von nha nude

Chuong 1 khao ciru cac nghién ctru lién quan ¢ trong nudc va ngoai nude vé
hiéu qua hoat dong cua cong ty dau tu von nha nudc (SWF), cu thé 1 vé cac nhan t6
anh huong dén muc so hitu cia SWE, chién lugc lua chon cac doanh nghié€p muc
tiéu ctia cac SWE. Tur d6, tac gia tim khoang tréng nghién ctru, dong thoi ké thira

céc nghién ctru trude ca vé 1y thuyét va thuc tién dé nghién ctru vé SCIC.

Chuong 2: Co s& 1y thuyét vé hidu qua hoat dong cong ty dau tur von nha nudc



Chuong ndy théo luin cac 1y thuyét nén trong luan 4n, trinh bay cu thé cac
khai niém lién quan, cac tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu, y nghia ctia cac 1y thuyét
va su lién hé cua cac 1y thuyét dén mo hinh cong ty dau tu von nha nudc (SWF).
Théo ludn sy lién quan cia cac 1y thuyét trén dén thyc tién moé hinh dau tu cua
SCIC. Pay 1a phan co sd 1y thuyét quan trong, cung véi tong quan cac nghién ctru
thue nghiém s& giup xay dung co sd cac gia thuyét trong luan an, khung nghién ctru

cua luan an.
Chuong 3: Phuong phap nghién ctru va ngudn dir liu

Luan an s dung phuong phap phan tich dinh tinh va dinh luong, gém céc
muc vé gia thuyét, lyra chon m6 hinh, phuong phap phan tich dinh lwong mé hinh va
gidi thiéu mo ta co s dit lidu. Gia thuyét dugc xay dung tir chuong 1y thuyét va
tong quan. M6 hinh nghién ciru gdm vé cic nhan t6 anh hudng dén so hiru cia cac
SWF ¢ doanh nghiép muc tiéu va tac dong ctia so hiru, dau tu nay dén hiéu qua cia

cac doanh nghié€p muc ti€u.

Chuong 4: Phan tich thuc trang hiéu qua hoat dong cua Tong cong ty Pau tu

va Kinh doanh von nha nudc ¢ Viét Nam

Luan 4n khai quat qua trinh hinh thanh va phat trién cia SCIC; vai tro, chirc
nang hoat dong kinh doanh von Nha nuée cta SCIC; phan tich thyc trang s¢ hitu
SCIC va cac dic diém cua doanh nghi¢p; phan tich thyc trang hiéu qua hoat dong
ctia SCIC va so sanh v6i cac SWF khac trén thé gidi, dua ra nhiing thanh cong, han

ché trong hiéu qua hoat dong cua SCIC.

Chuong 5: Quan diém va giai phap nang cao hiéu qua hoat dong Tong cong

ty Pau tu va Kinh doanh vbn nha nuéc & Viét Nam

Chuong 5 trinh bay cédc co so dé dua ra cac quan diém, giai phap nham cai
thién hiéu qua hoat dong cuia SCIC. Céc co s¢ dya trén dinh hudng ctia nha nudc,
bai hoc kinh nghiém tir mot s6 SWF phi hang héa, cac két qua nghién ciru cta luan
an. Dua trén cac co so ndy, ludn an cung cip cac giai phap & cap doanh nghiép va

cAp nha nudc nham nang cao hiéu qua hoat dong ctia SCIC



CHUONG 1:
TONG QUAN NGHIEN CUU VE CONG TY PAU TU VON NHA NUOC

1.1. Cac nghién ciru thuc nghiém nwéc ngoai vé cong ty dau tuw von nha nuwée

Cong ty dau tu von nha nudc, trén thé gidi goi 1a Quy dau tu qubc gia (SWF
- Sovereign Wealth Fund), qua tong quan cac nghién ctru thuc nghiém nudc ngoai

lién quan dén dé tai, tac gia chia thanh ba nhom noi dung nhur sau:

1.1.1. Cac yéu t6 anh hudéng dén mitc s¢' hiru cia SWF tai cac doanh nghiép

muc tiéu

SWF dugc sé hitu bdi nha nude va duge hinh thanh, chiu cach thic quan 1y
khac so voi cac quy dau tu tu nhin 16n. Cac quy nay c6 nhiéu kha ning theo dudi
cac muyc dich phi tai chinh nhu phuc vu céc loi ich mang tinh chién lugc tim quéc
gia, phat trién kinh té va cac muc dich twong tu khac. Mic du quy mé ngay cang
tang ciia cac SWF ngu y rang SWF dang tr¢ thanh nhiing nhan t quan trong trong
thi truong tai chinh, hanh vi va muc ti€u cua ho thuong khong dugc biét rd rang
(Kotter va Lel, 2011), do d6 van can nhiéu nghién ctru phan tich xem xét cac chién

lwge dau tu nay.

Vé khoang thoi gian dau tu, trong khi cac quy mao hiém (hedge fund) hoic
cac nha dau tu quy tuong hd (mutual fund) quan tim dén viéc tdi da héa loi nhuan,
SWEF c6 khuynh hudéng theo dudi cac muc tiéu chién luge dai han (Chesterman,

2008).

Blundell-Wignall va cong sy (2008) nghién ciru vé su khac biét gitta SWF va
cac quy huu tri cong chung. Két qua cho thay trong khi cic quy huu tri cong cong
c6 cac khoan nghia vu dugc xac dinh rd rang trong dai han, SWF c6 xu hudng co
muc tiéu rong 16n va khong co bat ky nghia vu cu thé ndo. Vi vy, mic du cing c6
xu huéng dau tu dai han, qui huu tri cong chung c6 thoi han dau tu dai hon va duoc

xac dinh rd hon so voi SWE.



Nghién ctru cua Gangi va cong su (2018) phan tich cac nhan t6 anh hudng
dén quyét dinh dau tu va tic dong ciia SWF phan theo pham vi va ngudn gdc cua tai
san ctia SWF. Két qua nghién ctru cho thiy cac quy du phong (reserve funds), quy
tiét kiém (saving funds) va quy phi hang héa (non-commodity funds) thuong c6 kha
nang chon dau tu vao cac doanh nghiép c6 hiéu qua tét. Ngoai ra, cac quy tiét kiém
va du phong thuong thu dong trong viéc quan 1y cac khoan dau tu, trong khi cac
quy c6 nhiéu muc tiéu va chuyén phuc vu muc dich phat trién ctia qudc gia thudng
c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu. Cac két qua nay xac nhan

su khong twong dong ciia SWF vé mat chién luoc dau tu.

Mot s6 nghién ciru tép trung xem xét cac yéu tb lién quan dén chinh tri trong
cac quyét dinh dau tu cia SWE. Céac nghién ctru da chi ra rang SWF chiu ap luc
chinh trj trong viéc hd trg cac muc tiéu ngén han va trong nudc (Shleifer va Vishny,
1994). Do d6, SWF khong chi c6 muc dich tai chinh (Alsweilem va cong su, 2015).
Ap lyc chinh tri anh hudng dén qua trinh ra quyét dinh cia SWF c6 thé khién ho
dua ra quyét dinh dau tu 1éch lac. SWF hudng dau tu cta ho vao céc nganh cong
nghiép dia phuong noi nhu cau xi hoi nhay cdm hon, do d6 ho thtra nhan sy danh
doi gifra 191 nhuan tai chinh va lgi ich x3a hoi.

Bernstein va cong sy (2013) lap luan rang dau tu trong nudc cao hon, dé 1a
mdt dau hiéu cta su da dang hoa kém. SWF véi sy kiém soat cao hon boi cac chinh
tri gia ¢6 kha nang tap trung dau tu nodi dia cao hon so véi SWF duge kiém soat boi
cac nha quan 1y bén ngoai. Xu huéng dau tu ndi dia con rd hon dbi véi cac SWF
duoc sé hiru boi cac qudc gia it dan chu hon va kém minh bach hon (Chhaochharia
va Laeven, 2009). Knill va cong sy (2012a) thay rang quan hé chinh tri dong mot
vai tro quan trong trong cac quyét dinh dau tu cia SWFs. Trong khi d6, Avendano
va Santiso (2009) cho rang cac quyét dinh dau tu cia SWF khong bi anh hudng bai

yéu t chinh tri va hiéu qua dau tu van tét so v6i qui twong hd.

Kaminski (2016) nghién ciru vé tam quan trong ctia cac khoan dau tu boi
SWF trong nganh ning luong trén toan ciu vé khia canh chinh tri. Két qua cho thay

cac SWF



Trung Qudc rat khac véi cac nha dau tu tu nhin vé cac khoan dau tu trong nganh
nang lugng va cé thé phuong hai dén cac doanh nghiép chau Au. Bang viéc dua cac
dai di¢gn SWF Trung Quéc vao ban quan tri doanh nghi€p muc ti€u, Trung Quéc da
c¢6 duoc cac thong tin nhay cam nham chuyén vé cac doanh nghiép ddi thu ¢ Trung
Quéc. Hon nita, cac SWF tao diéu kién cho Trung Qudc nim giit quyén kiém soat
dbi véi cac doanh nghiép trong nganh ning lugng ciing nhu cac co sé ha tang, tir d6

lam tang kha nang anh hudng chinh tri dén cac qudc gia chau Au.

St dung mau gdm 302 doanh nghiép muc tiéu va 527 cac khoan dau tu cua
SWEF, Grira va cong sy (2018) xem xét anh hudng cua rui ro chinh tri (st dung 4
khia canh) dén cac quyét dinh dau tu cia SWE. Két qua cho thiy, cac mau thuin va
xu huéng dan chu c6 anh huong dang ké dén dau tu ctia SWF, trong khi chat luong

thé ché va sy can thiép cua chinh phu it c6 tic dong.

Ngoai yéu té chinh tri, cac yéu td kinh té vi mo ciing c6 anh huong dén quyét
dinh dau tu cta cac quy ndy. Mot s6 SWF da dang héa danh muc dau tu cta ho vao
tai san & cac qudc gia khac khi cac quéc gia d6 ¢ sy 6n dinh cao vé thé ché va kinh
té. Cac tiéu chi dau tu cia SWFs c6 thé con khac nhau tuy thuQc tai san thude cac
quéc gia OECD va khong thudoc OECD. Céc quy ciing c6 xu hudng tai dau tu vao
mot quoc gia sau 1an dau tién dau tu vao quoc gia d6 (Candelon va cong su, 2011).
SWF ciing ¢6 xu hudng dau tu vao cac qudc gia cd thé ché phap 1y viing chic

(Chhaochharia va Laeven, 2009).

Vé mit danh muc nganh dau tu, nghién ciru ciia Dyck va Morse (2011) cho
thiy cac SWF du ciing c6 xu huéng da dang hoa tai san, nhung tap trung vao cac
nganh cong nghiép vién thong, van tai, ning lugng va dic biét 1 nganh tai chinh.
Chaaocharia va Leaven (2008) ciing thé hién quan diém vé danh muc dau tu kém da
dang vé mit dia Iy va nganh. Cu thé, cac SWF trong nghién ctru Chaaocharia va
Leaven (2008) tip trung chi yéu vao nganh diu mé va chi tip trung vao cac doanh

nghiép c6 quy mo von hoa lon.



Céac nghién ctru cho thiy cac két qua khong thong nhit vé xu hudng chién
luge quan tri doanh nghiép muc tiéu. Bortolotti va cong su (2009) cho rang SWF
thudng mudn nim gitt ¢6 phan du 16n dé tré thanh c6 dong kiém soat trong cong ty
muc tiéu. Pong quan diém nay, Dewenter va cong su (2010) cho ring SWF déng
vai tro tich cuc trong mot sd quyét dinh ctia cac cong ty muc tiéu nhu quan tri cac
ngudn thu, d& xuét va chon giam ddc. Trong khi d6, Fernandes (2009) cho rang céc
SWF khong c6 muyc tiéu kiém soat cac doanh nghiép nhan dau tu von, va s tién dau
tu cia SWF chi & mirc 0.74% cb phan doanh nghiép muc tiéu, qua nho dé co thé
kiém soat doanh nghiép d6. Trong nghién ctru vé dau tu cia SWF & My, Rose
(2008) cho thdy SWF khéng thuc hién bat ky hanh dong nao thé hién mong mubn

kiém soat doanh nghiép muc tiéu.

Vé cac chién lugc dau tu lién quan dén gia c6 phiéu, nghién ctru cua
Bernstein va cong su (2013) thiy rang ty 1& gia trén thu nhap cho cac khoan dau tu
trong nudc cua ho thip hon cac khoan dau tu qudc té cua ho. Kotter va Lel (2011)
cho rang SWF ¢ xu huéng dau tu vao cac cong ty hoat dong kém, gip kho khin vé
tai chinh, da qudc gia va nim & cac nudc phat trién tai chinh. Fernandes (2009) cho
thdy SWF c6 xu hudng lira chon c¢6 phiéu cia cac cong ty 16n va c6 loi nhuan & cac
quéc gia co tiéu chuan quan tri manh véi sy giam sat cia nha phan tich cao. Trong
khi d6, nguoc véi cac nghién ciru trén, Avendano va Santiso (2009) cho thiy so voi
cac nha dau tu to chuc khac, SWF it c6 kha nang thuc hién dau tu vao cd phiéu

doanh nghiép.
1.1.2. Céc tac dong tir ddu tw, hiéu qua hoat dong ciia SWF

La céc thuc thé thudc sé hitu nha nude, SWF duoc td chirc va quan 1y theo
cach khac véi cac quy dau tu 16n cta khu vuc tu nhan. Mot mat, viéc cac SWF quan
tam dén cac muc tiéu chinh tri ngoai muc ti€u tdi da hoa lgi nhuan c6 thé khién ho
hanh dong khac vdi cac nha dau tu t6 chirc khac. Vi du, SWF co thé sir dung cac
khoan dau tu ¢ nudc ngoai dé dong goép cho su phat trién kinh té & nudc ho. Pé dat
duoc cac muc tiéu chinh tri ndy, SWF c6 thé anh hudng dén chién lugc cua cong ty
muc tiéu theo cach khong phu hop, nén lam gidm gid tri ciia cong ty muc tiéu.

Chang



han, bang cach mua cb phan 16n trong cac doanh nghiép muc tiéu, SWF c6 thé 1am
giam quyén lyc ciia c6 dong thicu sd va theo dudi cac loi ich khac ngoai t6i da hoa
hiéu suat danh muc dau tu. Trong pham vi SWF st dung danh muc dau tu cta ho
chu yéu dé dat dugc cac muc tiéu chinh tri va x3 hoi, co thé ky vong vé mbi quan hé

nguoc chiéu gifra gia tr1 doanh nghiép va mutrc s¢ hiru cia SWF.

Mit khac, SWF c6 thé c6 mot sé wu thé hon céc loai nha dau tu td chirc khac.
SWF co thé ting hiéu suat va gia tri ciia cic doanh nghiép muc tiéu bang cach mo
ctra cho cac thi truong méi (qudc gia chinh phu s hitu SWF) va gitip ho tiép thi san
pham tai thi truong qué nha. Hon nita, nhiéu SWE, do dic diém khong qua quan tim
dén kha ning thanh khoan, c6 thoi han dau tu dai hon nhiéu so véi cic nha dau tu
truyén thong. Khoang thoi gian dau tu dai han nay c6 thé giup ich dang ké cho mét
s6 cong ty bang cach ndi 10ng cac han ché tai chinh, tir 6 cho phép ho thuc hién
cac khoan dau tu dy htra hen vé6i cac khoan nghia vy thanh toan trong thoi han dai
hon. V&i nhiing loi thé quan trong, c6 thé thiy SWF dugc ky vong co tic dong tich

cuc dén hi¢u qua cong ty muc ti€u.

Mot sb nghién ctru thyc nghiém cho théy cac SWF c¢6 thé theo dudi cac muc
tiéu phi thwong mai nhu thuc ddy phat trién kinh t& nuée nha hodc tiép tuc phat trién
cac loi ich mang tinh chién lugc cho quéc gia cua minh (Bortolotti va cong su,
2009). Cac SWF s& dau tu khac véi cac to chirc dau tu 16n nhu quy huu tri, quy
tuong hd va quy phong ho. Mot cau hoi tw nhién duoc dit ra 1a lisu SWF c6 thé va
c6 dat duoc loi tac dau tu tuong tu nhu cac nha dau tu t6 chire khu vue tu nhan nay
hay khong. Mot s6 cac nghién ctru thuc nghiém, dugc tom tat trong Megginson va
Netter (2001) va Estrin, Hanousek, Kocenda va Svejnar (2009), cho thdy céc bang
ching manh mé& rang cac SWF thuong 1a nhitng ngudi quan 1y diéu hanh tdi va hiéu
sudt cong ty cai thién v6i tu nhan hoa, nhung c6 rat it diéu tra xem liéu cac qudc gia

c6 thé 1a nha dau tu tao ra gia tri.

Theo Raymond (2008) khi mét SWF dau tu vao doanh nghiép muc tiéu c6

thé dan dén ba két qua khac nhau. Thir nhat, ¢6 phiéu cua cong ty muc tiéu chi



phan tng theo sy bién dong cua thi truong cbd phiéu toan ciu, co nghia la SWF
khong c6 bat ky anh huéng nao dén mot cong ty, diéu nay thuong xay ra trong
truong hop SWF d6 mua mot lwong ¢6 phan nho, khong du dé anh huong dén bién
dong gia c6 phiéu cia cong ty muc tiéu. Kha niang tht hai 1a ddu tu c6 tac dong
ngén han dén céc cong ty muc ti€u, dac biét trong truong hop mua mot luong cd
phan 16n. Két qua cudi cung c6 thé xay ra 1a gid c6 phiéu cua cac cong ty co thé bi
anh huong dai han. Két qua nay co thé xay ra do két qua cta ky vong thi trudng ma
cac SWF s& ¢ anh huéng dén ciu tric quan tri cong ty, va do d6 loi nhuén cta né.
Nghién ctru cia Raymond (2008) da thé hién kha day du cac kha ning anh hudng
ctia dau tu SWF dén gia tri doanh nghiép va cho thay cac tac dong khac nhau trong

cac hoan canh khac nhau.

Kotter va Lel (2011) da sir dung mot danh muc gom 417 khoan dau tu cua
SWF vao cac cong ty niém yét trong khoang thoi gian tir 1980 — 2009 va nhan thiy
rr:ing cac khoan dau tu SWFs mang lai lgi nhuan ban dau khoang 2,25%, dac biét
dbi véi cac cong ty muc tiéu minh bach hon va gip kho khin vé tai chinh. Piéu nay
1a do SWF dugc ky vong s& cung cip nguon tai trg 16n cho cac doanh nghiép nay.
Nhitng phat hién nay duoc hd tro bdi Dewenter va cong su (2010), khi ho bdo céo
rang cac cong ty duoc huéng loi tir cac khoan dau tu cia SWFs véi loi nhuan vuot

muec, 1,52% trong khung sy kién (- 1, +1) khi mua ) phiéu.

Tuy nhién, Megginson va cong sy (2013) cho ring mic du dau tu cia ca
SWF va céc t6 chirc tu nhan khac déu c6 hiéu img tich cuc lién quan dén loi nhuan
bat thuong, cac thuc thé tw nhan van c6 tac dong tich cuc hon so véi SWE. Théng
nhat voi quan diém trén, Megginson va Fotak (2015) cho thidy mic du dau tu cia
SWF c¢6 tac dong lam tang gia cd phiéu 1én khoang 1-3%, nhung mirc ndy van thap
hon déng ké so véi 5% la mirc loi nhuan bat thuong khi dau tu cia cac nha dau tu
c4 nhan vao doanh nghiép muc tiéu dugc cong bd.

Fernandes (2009) phan tich mot trong nhitng bd dit liéu 16n nhat lién quan
dén dau tu cia SWF va chi ra rang c6 mot phan bu cho ¢ dong cuia cac cong ty

nhan dau



tu tir SWF. So véi cac cong ty khac, cac cong ty muyc tiéu nhan dau tu cia SWF c6
xu huéng c6 gia tri cao hon 10-15%, véi cac yéu té khac khong thay doi. Nghién
ctru dugc thyuc hién bi Anderloni va Vandone (2012) chi ra rang cac ngan hang khi
nhan duoc dau tw SWF thudng c6 ty 1¢ an toan von t6t hon sau cudc khung hoang
tai chinh 2008 so véi cac ngan hang khac khéng nhan dugc dau tw SWF. Hon nita,
theo Bertoni va Lugo (2014), cac cong ty duoc huong loi tir dau tw SWF, bang cach
giam phi hoan d6i rui ro tin dung (credit default swap premium). SWF c¢6 tac dong
tich cuc ngian han déang ké dén cac cong ty muyc tiéu. Soji va Tham (2011) giai thich
tac dong ngan han tich cyc nay bang cach chi ra rang thi truong lam ting ky vong
ciia ho vé mit giam sat doanh nghiép thong qua SWEF, trong khi Kotter va Lel
(2009) cho anh huong tich cyc trong ngan han chi yéu 1a do hiéu ing thanh khoan
duoc tao ra khi SWF mua c6 phiéu doanh nghiép.

Vé tac dong lau dai cia SWF, Knill va cong su (2012b) cho rang SWF ¢
tac dong lam giam suét sinh 10i ciing nhu bién dong trong suat sinh 10i cta doanh
nghiép muc tiéu trong khung thoi gian 5 nim. Ngoai anh hudng ngin han cua ho,
Kotter va Lel (2011) thdy rang cac khoan dau tw SWF khong c6 anh huong dén lgi
nhudn, quan tri va ting trudng cla cac cong ty trong ba nam sau khi dau tu. Nhimg
két qua nay dugc hd tro boi Knill va cong sy (2012), nhitng ngudi nhan thay rang
cac qudc gia san xuét dau c6 loi nhudn bat thuong am cho khoan dau tu cta ho vao
cac muc tiéu phi tai chinh. Chhaochharia va Laeven (2009) ciing ghi nhéan hi¢u qua

dau tu kém trong dai han cho cac cong ty muc tiéu nhan dau tu tir SWF.

Park va cong su (2018) xem xét tac dong dai han cia SWF dén gia tri, do
bién dong cua sut sinh 10, cling nhu rui ro sap gia. Thong nhat voi cac nghién ctiu
vé tac dong dai han, ddu tu cia SWF thuong ¢ hiéu qua thip hon so véi chi sb
chtng khoan cua thi trudng trong dai han. Yéu t6 phap 1y bao vé cd dong tai qubc
gia nhin dau tu ciing c6 anh huéng dén mdi quan hé gitra dau tu cia SWF va hiéu
qua doanh nghiép muc tiéu. Cu thé, cac tic gia cho thdy dau tu cia SWF co tac
dong 1am binh 6n gia c6 phiéu trong qudc gia c6 mirc d6 bao vé quyén loi cb dong

thp. Trong giai doan



khong phai khung hoang thi dau tu cia SWF lam ting kha ning sip gia cd phiéu

cua doanh nghi¢p muc tiéu, nhung trong giai doan khung hoang thi nguoc lai.

Nghién ctru ctia Gangi va cong su (2018) phan tich cic nhan t6 anh hudng
dén quyét dinh dau tu va tac dong cia SWF phan theo pham vi va ngudn gbc cia tai
san ciia SWF. Két qua nghién ctru cho thay cac quy du phong (reserve funds) va quy
tiét kiém (saving funds) va quy phi hang hoa (non-commodity funds) thuong c6 kha
ning chon dau tu vao cac doanh nghiép co hiéu qua tét. Cac quy tiét kiém va du
phong thuong thu dong trong viéc quan 1y cac khoan dau tu, trong khi cac quy co
nhiéu muc tiéu va chuyén phuc vu muc dich phat trién thuong co6 tac dong ti€u cuc
dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu. Cac két qua ndy xac nhan su khong twong

déng ctia SWF vé mat chién luoc dau tu.

Vé phuong phap nghién ciru, cic nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua
dau tu SWF c6 thé duoc phan thanh hai nhém: nhém nghién ciru st dung phuong
phap nghién ctru su kién (event study) dé kiém tra tac dong dinh gia ngan han va dai
han cta dau tw SWF va nhimng nghién ctru st dung cac phuong phap khac dé danh

gia tic dong cuia cac khoan dau tuw SWF.

Tom lai, cac nghién clru veé tac dong cua SWF dén hiéu qua doanh nghi¢p
muc tiéu cho ra cac két qua khong théng nhét, khi tich cuc va khi tiéu cuc, hodc c6
truong hop khong c6 y nghia théng ké. Tac dong trong dai han ciing khac véi tac
dong trong ngan han. Do do, c6 thé thiy tic dong cua SWF kha phc tap, ¢ thé do
cac SWF khong chi c6 muyc ti€u lgi nhudn ma con c6 cdc muc ti€éu phuc vu loi ich

x4 hoi ctia qudc gia cung cip von cho SWF.
1.1.3. Van dé minh bach va co ché quan tri cia SWF

V& véan dé minh bach, rat it SWF tiét 10 thong tin vé hoat dong va tinh hinh
tai chinh cua ho, vi hau hét trong s6 ho c6 xu hudng khong tiét 16 loai thong tin nay.
SWF hoat dong theo quy dinh boi chinh phu cua ho. La chii s hitu duy nhét cia
cac quy chiu trach nhi¢m theo quy dinh riéng ctia minh, cac chinh phu cé xu huéng
kha tr do lién quan dén viéc xac dinh mot co sd phéap 1y diéu hanh. Do d6, quyét

dinh duy



tri mtrc d6 minh bach duoc coi 1a quyét dinh t nguyén chir khong phai 1a nghia vu,
do do6 trach nhiém giai trinh va minh bach khac nhau gitra cac quy. Trong khi cac
quéc gia nhu Na Uy va Singapore nd lyc nang cao mirc 6 minh bach SWF, thi hau
hét cac SWF 16n nhat thé gi6i, ddc biét 1a nhimg SWF dén tir Trung Qudc va Trung

Pong van khong tiét 16 muyc tiéu cua ho.

Aggarwal va cong su (2018) cling nhin manh vé tinh minh bach kém cua cac
SWF, nén thudng muc tiéu ciia cac khoan dau tu boi SWF ciing giy ra cac nghi
hodc va quan ngai. Cac dong co mang tinh chién luoc hodc céc dong co khong
mang tinh kinh té cua cac khoan dau tu SWF duoc giam sat boi ban quan tri.
Aggarwal va cong sy (2018) str dung dit liéu 49 SWF ¢6 quy md 16n trén toan cau,
va cho thy vin hoa cua timg qudc gia c6 anh huéng dén co ché quan tri bén trong
SWF. Co ché quan tri SWF thudng kém hon véi cic nén van héa c6 khoang cach
quyén lyc 1a cao, tinh ca nhan cao va nir quyén thap, trong khi co ché s& t6t hon voi

cac nén van hoa c6 tam nhin dai han va tranh cac bat on.

Do SWF 1a cac quy dau tu thudc sé hiru nha nude véi ngudn von khong 10,
muc ti€u va hoat dong cua cac SWF d6 khong nén dugce gilr bi mat (Johnson, 2015).
V& vin dé nay, nguyén tic Santiago da ra doi dé khuyén khich cac co ché quan tri
tbt, c¢6 trach nhiém va minh bach gitra cac SWF, nham thiic ddy mot méi trudng cho

phép hiéu biét sau sac hon va sau sac hon vé cac hoat dong SWF.

Su gia tang vé s6 luong va quy mo ctia SWF phan anh tim quan trong rat 16n
ctia cac qubc gia trong viée quan 1y va s hitu tai san qudc té, mot phan 1a thong qua
dau tu vao cac doanh nghiép muc tiéu. Khong nhirng quan trong & vai trd gop von,
su tham gia cia SWF con c6 thé din dén sy thay doi trong cau tric quan tri doanh
nghi¢p muc tiéu, do viéc cac SWF co thé theo dudi cac muc tiéu chinh tri khi mua
co phan 16n, dic biét 1a trong cic nganh cong nghiép chién luge (Megginson va

Fotak, 2014).

Do do, mot xu hudng nghién ctru khac tap trung vao khia canh quan tri cia
SWF dbi vé6i cac doanh nghi¢p muc tiéu. Chen, Harford va Li (2007) va Bortolotti

va



cong su (2009) dy doan SWF nudc ngoai gap kho khan trong vai tro giam sat cling
nhu kho c6 kha ning tic dong tich cuc dén quan tri doanh nghiép ciia cic doanh
nghi¢p muyc ti€éu. Cac nha dau tu nuée ngoai, dac bi¢t 1a nhiing nha dau tu c6 tAm
anh hudng 16n nhu chinh pht nuéc ngoai va cac to chirc lién quan dén chinh phu,
quan ngai phai dong vai trd quan tri tich cuc vi khong mudn tao ra sy phan d6i
chinh tri hodc phan tng phap 1y. Ngoai ra, vai trd giam sat cta cac nha du tu nude
ngoai nhu vay sé& bi giam thém do ho kho thoai von néu mudn thé hién su phan dbi
v6i ban quan tri doanh nghiép muc tiéu, vi viéc ban mot luong 16n ¢ phiéu cling cd
thé gy ra sy phan nd giita ban quan ly, co quan quan 1y va nguoi tham gia thi

truong (Bortolotti va cong su, 2009).

Nhu vay, kha ning de doa ban quan tri doanh nghiép muc tiéu bang cach rat
lui nhu Parrino, Sias va Starks (2003) va Admati va Pfleiderer (2009) hoic thé hién
qua viéc bo phiéu (Del Guerico, Seery va Woitdke, 2008) déu khé kha thi véi cac
SWF nuéc ngoai. Bortolotti va cong su (2009) do d6 cho rang SWF nudc ngoai la
mot trong nhimg nha dau tu gip nhiéu han ché nhat, va cic dau tu xuyén bién gidi
s& ¢6 hiéu qua kém hon so v&i cac cong ty khac ciing dau tu vao cing mot doanh

nghiép muc tiéu.

Tuy nhién, Dinc va Erel (2013) cho thay diéu nguoc lai: cac SWF nudc
ngoai néu cd cac hanh vi ndo khac ngoai viéc 1a nha dau tu thu dong s& giy ra céac
ap luc chinh tri hodc cac phan dbi vé mat phap ly. Diéu nay 1a do SWF duoc s hitu
boi chinh quyén cua mot qubc gia khac. Nghién ctru Miracky, Dyer, Fisher,
Goldner, Lagarde va Pedrahita (2008) va Mechropouya, Huang va Barnett (2009)
cho thdy tham chi khi cac SWF nam phan so hitu 16n, cac quy nay ciing hiém khi

can thi€p vao vi¢c quan ly cua cac giam doc.

Kha ning quan tri doanh nghiép muc tiéu cua SWF cling gap khé khan do
SWF c6 do1 ngli nhan vién nho so vdi lugng tai sdn quan ly. Trong khi cac quy
SWF 16n nhit nhu GPFG va CIC c6 tong s6 nhan vién it hon 3.000 nguoi, thi
Fidelity Investment ciing quan 1y tai san co gia tri twong dwong nhung c6 sé nhan

vién lén dén



38.000 ngudi, hon 10 1an nhan vién cua SWF. V6i d6i ngii nhan vién it ngudi, SWE
s& khong c6 du nguon lyc dé gidm sat va thyc hién chic ning quan trj trong cac

doanh nghiép ma ho dau tu (Megginson va cong su, 2013).
1.2. Céc nghién ciru thwe nghiém trong nwéce vé cong ty diu tw von nha nwéc

1.2.1. Céc yéu t6 anh hwéng dén mirc s¢ hiru ciia SCIC & cac doanh nghiép

muc tiéu

Céc nghién cuu vé SCIC kha han ché tai Viét Nam, cac nghién ctru dinh
lwrong xem xét so hitu cua SCIC theo luge khao cua tac gia 1a khong nhiéu va cha
yéu chi c6 cac muc tong hop bao céo vé hiéu qua dau tu. Theo d6, cac két luan cho
thidy danh muc dau tu cua SCIC chua hop 1y, tai san dugc dau tu chi yéu 1a tiét
kiém & ngan hang, con cac khoan dau tu vao cac doanh nghiép dugc danh gia la

mang hiéu qua thap.

Theo Nguyén Pirc Tho va cong su (2012) nhan dinh SCIC phu hop nhét véi
loai hinh quy phat trién SWF, ma dién hinh 1a hd trg cac du 4n kinh té x3 hoi hoac
thuc day cac chinh sach cong nghiép c6 thé nang cao ting trudng san lugng tiém
nang cua qudc gia, vai trd cua SCIC giéng voi vai trd cia Uy ban Gidm st va quan
Iy tai san thudc sé hitu nha nudce Trung Qubc (SASAC) mic du nd cé thé khao khat
giong v6i Temasek trong dai han, c6 thé dua ra nhiing suy luan vé hiéu suat dau tu
ciia SCIC bang cach phén tich hiéu suét cua cic cong ty muc tiéu tao thanh mot
phan quan trong trong danh muc dau tu cia nd. Noi bat nhat trong sd nay la
Vinamilk, c¢6 hiéu sudt manh mé& va quan trong trong danh muyc dau tu cua SCIC.
Trong trung han, khi chuong trinh cai cach SOE giam xudng, SCIC giam hiéu suit
s& dugc danh gia chu yéu vé hiéu suat ciia danh muc dau tu cia no, 1an luot s& phy
thudc vao cac quyét dinh danh muc dau tu va kha ning cua n6 dé giup phat trién cac
doanh nghiép mdi hoidc dé gitip md rong nhitng cai hién c6 véi viée st dung vén
nha nudc hop 1y.

Nghién ctru vé céc linh vyc dau tu cua SCIC, Pham Thi Huong (2016) cho
thidy danh muc dau tu ciia SCIC gém cong ty thudc nhidu nganh nghé, quy mé

(nhung



da s6 1a cong ty quy mé nho) va cd kho khin vé tai chinh. SCIC quan 1y danh muc
dau tu gdm cac doanh nghiép hoat dong trong nhiéu linh vuc khac nhau cia nén
kinh té nhu: dich vu tai chinh, nang lugng, cong nghiép, vién thong, xay dung, van
tai, hang tiéu dung, y té, cong nghé thong tin...; gdm cac hoat dong nhu nhan
chuyén giao phan von nha nudc, ¢b phan hoa cac doanh nghiép nha nudc, thoai vén
nha nudc, quan tri doanh nghiép, thuc hién vai tro cia cd dong nha nudc va thuc

hién dau tu hién hiru, dau tu méi phan von nha nude.

Nghién ctru vé linh vuc hoat dong, Tran Xuéan Ta (2019) cho réng SCIC co
thé str dung cac ngudn vén noi trén dé dau tu vao cac DN thudc moi thanh phan
kinh té (trtr cic DNNN hoat dong cong ich va DNNN an ninh qudc phong). Cu thé:
Cac DNNN c¢6 von Nha nudc dau tu; Cong ty TNHH mot thanh vién; Cac DNNN
nhu: DNNN hoat dong doc 1ap thudc cac bo, nganh, dia phuong, ké ca cac Cong ty
) phén tir cac DNNN ddc 1ap thudc cac bd, nganh, dia phuong céd von nha nudc
chiém c6 phan chi phdi; cac tong cong ty nha nudc va cac DNNN thanh vién Tong

cong ty; cac DN céc thanh phan kinh té khac chua c6 vén nha nudc.

Vé phuong phap nghién ctru chién luoc du tu cia SWF, SCIC, Pinh Ngoc
Béao (2016) st dung phuong phap nghién ctru sy kién, da danh gia duoc tdc dong
ciia Quy dau tu qudc gia dén gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ciru cho thiy viéc
dau tu cua cac SWF vao doanh nghiép s& lam ting gia c¢6 phiéu xoay quanh ngay
thong tin dugc cong b ra thi trudng. Dicu nay ciling c6 nghia rang thi trudng phan
g tich cuc véi thong tin dau tu ciia cac SWF. Bén canh d6, nghién ctru ciing chi ra
dugc phan mg cta thi truong trong cac diéu kién khac nhau (thi truong tai chinh
phat trién va thi truong dang phat trién nhu Viét Nam) dbi v6i thong tin dau tu cia
cac SWF ciing c6 su khac nhau. Nghién ctru ciing d phan tich dugec mdi quan hé
thuan chiéu cia mic do minh bach trong cong bd thong tin cia cac Quy dau tu qudc
gia va ty suét loi tirc cia doanh nghiép nhan vén dau tu tir cac quy ndy. Diéu nay
cho thdy murc d6 minh bach cia SWF cang cao, thi trudng phan (mg voi thong tin
dau tu ciia cac SWF cang tich cuc hay néi khac hon, két qua nghién ctru cho thay
mbi quan h¢ ti 1€ thuan gitra mic do cong bd thong tin ciia cdc SWF va sy tang gia

cta c¢6 phiéu doanh nghiép



ma cac SWF ndy dd dau tu. Nghién ctru thuc nghiém sé& gitip cho cac nha dau tu,
cac doanh nghiép, cac SWF ciing nhu chinh phii nhan biét duoc vai tro va tic dong
ctia SWE, tir d6 s& co chién luge thich hop trong viéc dau tu cling nhu thu hut von
dau tu nudc ngoai tir nhitng Quy nay. Tac gia Tran Xuan Ta (2019) da st dung
phuong phap nghién ctru dinh tinh nhu dién giai, quy nap, phén tich, tong hop dé
phan anh vai trd ctia SCIC trong tai ciu triic tai chinh cac DN ¢ vén dau tu nha
nuéc trén ca goc do vi md va vi mo. Phuong phap phan tich tinh hudng duoc sir
dung dé minh hoa cho viéc tai ciu trc tai chinh DN ¢6 von dau tu nha nudc ma
SCIC dang truc tiép quan 1y nghién ctru thuc trang vai trd cua SCIC trong hoat dong
tai cAu trac tai chinh cac DN ¢6 von dau tu nha nudc trén gbc do dai dién chu so
hitu nha nudc tai DN va 1a nha du tu chién lugce ctia nha nude. Qua do chi ra két
qua dat dugc, nhitng han ché ton tai va nguyén nhan dan dén nhiing tdn tai trong
viéc phat huy vai trod ctia SCIC trong tai cdu truc tai chinh cdac DN ¢6 vén dau tu nha

nudc.

Khi nghién ctru vé vai tro ctia SCIC trong chién luoc phat trién vén nha
nude, véi mong mudn cua SCIC trd thanh tap doan tai chinh ¢6 quy mé 16n trong
khu vyc, nha dau tu chién lugc cta chinh phu trong va ngoai nudc; tip trung dau tu
c6 hiéu qua theo nguyén tac thi truong vao cac nganh, linh vuc then chdt, trong yéu
nha nudc can nam giit von. Mot 13, phat trién hoat dong téng cong ty nam trong
téng thé, gin lién va gép phan thic ddy tién trinh tai co cau, sip xép doi mdi va
nang cao hiéu qua doanh nghiép nha nudc; didy manh do6i méi phuong thirc dau tu
vbn nha nude, timg bude thuc hién théng nhit quyén va nghia vu chi s hitu nha
nude tai doanh nghiép. Hai 1a, tip trung dau tu kinh doanh vén véao cac linh vuc
then chét, trong yéu nha nuéc can nim giit chi phdi, gop phan phat huy vai trd cha
dao cua kinh té nha nudc; dong thoi phai dam bao hiéu qua theo nguyén tac thi
truong. Nguyén Ngoc Son (2012) cho rang nha nudc thue hién chirc ning quan 1y
thong qua by may hanh chinh, nhung ching d6 thoi chua di. Con mot cong cu khac
khong kém phan quan trong d6 1a dung ngudn luc tai chinh, thong qua viéc tham gia
vbn vao cac doanh nghiép trong nén kinh té. Van dé con lai 1a 1am thé nao dé vén
nha nudc thanh mot cong cy hiru hi€u tao dong luc cho nén kinh té. Téac gia dua ra

mot s6 v kién gop phan tra 10i cho



cau hoi trén 13 cac quyét dinh dau tu vén nha nuéc duoc thuc hién qua nhiéu cp
khac nhau khéng bao dam tinh kip thoi, hiéu qua dau tu vén chua cao. D6 14 chua
n6i dén chuyén, cac quyét dinh dau tu thuong bi chi phdi béi cac loi ich cuc bo ma
khong phai lic nao ciing dam bao tinh khach quan. Dé vén nha nuée tré thanh cong
cu hitu hiéu ciia nén kinh té, SCIC khong chi phai sir dung tot nhat ngudn lyc minh
dang c6 ma hon thé, can phai biét dau tu co trong tim, trong diém vao nhing linh
vuc then chét ma nha nude khong thé khong c6 mit. Bui e Long (2016) cho rang
can bo sung von vao cac DN ¢6 vbn cta SCIC, cac du an, nganh, linh vuc dem lai
hiéu qua nén kinh té khac theo cac phuong thic: dau tu gép von thanh lap DN méi;
gop von lién doanh, lién két; mua mot phﬁn tai san hodc toan bd DN khac; dau tu
thong qua viéc mua, ban cb phiéu, trai phiéu va cac cong cu tai chinh khac. Trong
khi d6, V& Thanh Ha (2016) cho rang SCIC can quyét liét thyc hién muc tiéu trong
tong thé chién luoc phat trién, gan bé va déng hanh cing DN dé vén nha nude dau
tu tai DN dugc bao toan va phat trién. SCIC ciing can chi trong tap trung dau tu
vao céac linh vuc then chét cua nén kinh té va cac linh vuc ma khu vuc tu nhan
khong quan tim hoic khong du ning lyc dau tu; nghién ctu dau tu vao nhimng

nganh mai c6 tinh chat chién lugc quoc gia nhu san pham khoa hoc cong nghé méi.

Ciing theo quan diém nay, nghién ciru vé SCIC ctia Dy 4n tang cudng ning
luc quan 1y tai chinh doanh nghiép dé trién khai thuc hién tai co ciu doanh nghiép
nha nudc “Du 4n Umbrella” (2017), 1 mot trong nhitng du an hop tac ky thuat gitra
B tai chinh Viét Nam va T6 chirc Hop tac Qudc té Nhat Ban (JICA), da dua ra bon
khuyén nghi: (1) Tach bach quyén sé hiru nha nudc voi cac chire ning quan 1y, (2)
Cai tién co ché quan tri doanh nghiép tai cac DNNN da duoc cd phan hoa, (3) Tang
cudng nang lyc dbi véi hoat dong dau tu moi, va (4) HY tro xdy dung Bo chi sd

Quan 1y rui ro (BO chi s6 QLRR).

Nghién ctru vé dinh hudng phat trién cua SCIC, nghién ctru cua JICA (2014)
thi SCIC nén chuyén tir “Ngudi quan 1y sang “Nha dau tu”, bai hoc rit ra qua trinh
phat trién ctia Temasek Holdings c6 thé 1a mot bai hoc hitu ich cho SCIC. Cu thé,
giai doan 1- Temasek bat dau voi viée tiép nhan vén nha nudc trong cic doanh

nghiép



khoi su va lién doanh (nim 1974 — 1972). Giai doan 2- Temasek tiép nhan cac tap
doan kinh té nhu vién thong, dich vu cong ich khi ma cac tip doan nay da phat trién
vé quy mé va 6n dinh vé loi nhuan (ndm 1992 — 2003). Giai doan 3 - Temasek da
chi dinh tong giam dbc dau tién ngoai ngoai khu vuc qudc doanh, thay doi nhan sy
lanh dao va diy manh dau tu ra nudc ngoai (2003 dén nay). Ca SCIC va Temasek
déu 1a cac cong ty “dau tu va kinh doanh” vén nha nuéc, chir khong phai 1a cac
cong ty “quan 1y” von nha nudc. Theo dd, muc tiéu duge dit 1én vi tri cao nhét cta
ca SCIC la dat dugc hi€u qua kinh té 16n nhat trong vi¢c dau tu va kinh doanh vén

nha nude, chir khong phai 14 quan 1y vén.

Hoi thao vao khoa hoc vé chién luoc phat trién cua SCIC (2019), muc ti€u
ciia SCIC 14 tr& thanh t6 chtrc dau tu tai chinh chuyén nghiép hang dau cta chinh
phil, véi sit ménh thic day tién trinh co cau lai, sap xép, d6i méi doanh nghiép nha
nudc va ning cao hiéu qua dau tu kinh doanh vén nha nuéc tai doanh nghiép. Muc
tiéu tong quat giai doan tir nim 2020 dén nam 2025, SCIC phan dau thanh to chirc
dau tu tai chinh chuyén nghiép va hang dau véi quy mo tong tai san dat khoang
79.000 ty dong va dén ndm 2035, trd thanh 1 trong 10 tap doan dau tur tai chinh c6

quy md von chu s& hitu hang ddu Viét Nam.

Céc nghién clru trén cho théiy SCIC can chu dong trong chién luoc dau tu,
kinh doanh vén nha nudc, do vdn cua SCIC phan 16n 1a von tiép nhan tir cac DN,
nén von hoat dong bang tién c6 thé sir dung cho dau tu khong nhiéu, trong khi cac
du 4n ma SCIC nghién cuu dau tu chu yéu thudc cac linh vuc chién luge quan trong
trong nén kinh té, lai doi hoi ngudn von rit 16n. Lam thé nao dé SCIC phai dong vai
trd 12 mot nha dau tu chién luge hidu qua théng qua viéc dinh huéng va xay dung
gia tri chién luoc, dong vai tro tién phong trong thiic ddy cd phan héa doanh nghiép
nha nudc dé tro thanh cac doanh nghiép hiéu qua cao, kinh doanh trong linh vuc
trong diém ma chinh phu can niam giir c6 phan s hiru chi phéi, day 1a van dé can

dugc nghién ctru mét cach thau déo.



1.2.2. Tac dong tir diu tw, hiéu qua hoat dong ciia SCIC

Khi phan tich co ché quan 1y, hoat dong dau tu kinh doanh vén nha nuéc tai
SCIC, Kim, Nam, & Cuong (2010), cho rang vai trd ctia SCIC can dugc md rong
trong tuong lai, SCIC c6 thé nim giit quyén s& hitu trong cac tip doan va tip doan
kinh t& 16n no6i chung, néu c6 nhiéu tong cong ty hay tap doan kinh té ¢ xa, SCIC
cling c6 thé xem xét thanh lap SCIC I, SCIC II va SCIC III. Diéu nay ciing cé thé
gidi quyét van dé giam sat so lugng 16n cac doanh nghiép nha nudc & xa. Khi cac

téng cong ty hodc tap doan kinh té ndm dudi sy kiém soat cua SCIC.

Pham Thi Huong (2016), st dung phuong phap nghién ctru tong hop cac bao
cdo cta SCIC va kiém toan nha nuée, tir d6 dua ra nhan dinh 13 hiéu qua hoat dong
ctia SCIC chua cao vi co ché chinh sach thiéu cap nhat, thiéu vbn bé’mg tién va
ngudi dai dién phan vén nha nudc cling nhu tinh hinh quan tri doanh nghiép con
yéu. Vé co ché quan tri doanh nghiép, SCIC déng vai tro nhu c6 dong tich cuc
thong qua uy quyén nguoi dai dién, c6 tham giay kién tai cac dai hoi co dong, biéu
quyét thong qua cac phuong 4n kinh doanh cua doanh nghiép. Didu nay phu hop voi
nhan dinh rang SCIC phat huy vai trd quyén c6 dong niang dong ctia nha nudc, hd
trg tai co cdu nang cao hiéu qua hoat dong va xtr 1y ton tai ctia cac doanh nghiép
SCIC c¢6 dau tu. Tuy vay, Pham Thi Huong (2016), cho rang trach nhiém va dia vi
phap 1y nguoi dai dién phan vén nha nuée tai DN chwa duogc 16 rang, va quyén loi
nguoi dai dién chua gan két voi sy phét trién cia doanh nghiép. Pong quan diém
trén, theo Pham Pha Qudc (2015), ciing thao luan vé cong ty quan 1y vén nha nudc,
nhung d6i twong 13 cong ty TNHH MTV cuia thanh phé HO6 Chi Minh (HFIC). Téac
gia cho ré’mg HFIC da c6 két qua hoat dong kha tdt, nhung mat sb ton tai can duoc
khic phuc dé c6 thé nang cao hiéu qua hon. Céc giai phap vé co ché nang cip quan
1y phu hop, thuc hién vai trd doanh nghiép nha nuéc, ting mirc dong bd va hé thong
ctia hé thong luat phap, co ché quan tri vé& quyén va trach nhiém cua nguoi ding dau

trong cac cong ty TNHH MTV chua 16 rang va thiéu tinh minh bach.



Cung van dé nay tac gia Tran Du Lich (2013), nhan dinh rang dé kinh doanh
von ciia Nha nudc theo mé hinh cong ty dau tu tai chinh nha nudc hién nay (SCIC)
can danh gia hiéu qua hoat dong ctia mé hinh nay, c6 thé cin to chirc 3 tong cong ty
quéan 1y kinh doanh vén nha nudc theo mé hinh cong ty dau tu tai chinh, hoat dong
nhu mot céng ty cong cong (Cong ty dau tu tai chinh nha nude cta thanh phd HO
Chi Minh - HFIC - 1a mdt loai hinh nay, nhung ctia dia phuong). Nguyén Ngoc Son
(2012) ciing cho thay, dau tu vén Nha nuéc tai cac DN con dan trai, chua tap trung
vao nhitng linh vuc quan trong, chién lwvoc ma Nha nuéc can chi phdi. Mit khac,
cong tac quan 1y von con nhiéu dau mdi voi nhiéu co ché khac nhau, din t6i hiéu
qua su dung vOn nha nude chua cao. Thuc trang st dung von nha nudc chua hiéu
qua 1a do bo may quan 1y nha nudc dong thoi la bd may thyc hién quyén sd hitu nha
nuéc. Thong nhéat v6i nghién ciru trén, Lé Viét Ha (2015) cho rang SCIC gibng mot
cong cu thuc hién cac chirc nang cia chinh phu hon 1a mdt co quan doc lap vai cac
hoat dong quan 1y nha nudc. Do sé von nha nude chuyén vé it ma SCIC van tiép tuc
thue hién ban vén nha nudce nén dang phai déi mat véi quy mo vn nha nude ngay
cang thu hep. Bén canh d6 co ché dau tu von con chiu bo budc vé co ché phai bao
c4o cic co quan cap trén. Bai hoc rat ra tir cac mo hinh quan 1y vén nha nuée hiéu
qua ¢ cac nudc Chau A d61a su tap trung cao do vé quy md von vé mot dau mébi,
quyén han dugc trao trong xting véi muc tiéu dé ra, khong ¢ su can thiép qua sdu
clia co quan cdp bd, can tranh nhitng can thiép vé chinh tri. Theo Nguyén Hong
Long (2019), SCIC trong thdi gian qua c6 két qua san xuat, kinh doanh kha quan.
Thoai vén 1a mot trong nhirng Iinh vuc hoat dong chu yéu, thé hién 1 vai tro cua
SCIC trong qua trinh tai co cdu cac DNNN. Lily ké dén nay, SCIC da t6 chirc ban
von tai 995 doanh nghiép va ban quyén mua tai 19 doanh nghiép voi gia von hon
11.000 ty dong va thu vé hon 47.000 ty dong. Dé chién luoc hoan thanh can c6 co
sO phéap 1y va co so thuce tién day du. Co sé phap 1y dang con thiéu, boi SCIC 13 mot
doanh nghiép dic thu, khac v6i moi tip doan, tong cong ty vé co cau to chic nén
can c6 cac co s& phap 1y khac. Co s thuce tién 1a ngudn luc tai chinh, SCIC da ¢
kinh nghiém va thanh qua nhét dinh trong dau tu va kinh doanh vdn, do vay c6 thé
giao SCIC quyén tu chu, ty chiu trach nhiém trong viéc thoai von... dé chuén bj tt

v€ nguodn lyc tai chinh.



Vé hiéu qua hoat dong cua cac SWF, SCIC, Nguyén Puc Tho va cong su
(2012) nhan dinh SCIC d4 tuan thi nhiém vu ctia minh (dé gitp quan 1y nha nudc
vbn va dé ning cao hiéu qua st dung) chu yéu bang cach tao diéu kién va thyc hién
chuong trinh cai cach DNNN chinh thire. Céc dit liéu ¢6 sin cho thdy vi SCIC thanh
1ap, n6 da dong mot phan quan trong trong viée thoai von nha nudc véi sb luong 1on
nhé cac DNNN va viéc d6 da gitp nha nude c6 dugc muc gia hop 1y cho tai san nha
nude di duoc ban cho cac nha dau tu khac. Pén nay, SCIC da tr¢ thanh mdt trong
nhirg doanh nghiép 16n nhit cac thuc thé trong nén kinh té, mic du né van rat nho
theo tiéu chuan ciia SWFs khu vuc. Danh gia vé hiéu qua hoat dong, tac gia Nguyén
Vin Trinh, Tran Pac Truong (2013), vé van dé hiéu qua hoat dong ciia cac DNNN
khong thé chi dua vao cac chi tiéu hiéu qua tai chinh nhu: Doanh thu, lgi
nhuén...ma phai dya vao cac chi ti€u hi¢u qua kinh té - xa hoi nhu chét luong céc
hang héa va dich vu tét, gia ca phu hop v6i kha ning chi tra cua toan x3 hoi trong
ting thoi diém cu thé cua trinh do phat trién kinh té - xa hoi, ndp ngan sach, giai
quyét viéc 1am... Chi tiéu tai chinh chi cdn dam bao hach toan diy du, chinh xéc,
trung thuc cac chi phi va doanh thu dam bao bu chi phi, khong nén dat nang chi tiéu
loi nhuan. Nén tai ciu tric lai SCIC trén co s& ting cudng tham quyén, ning luc va
tap trung toan bo vén tai cic DNNN, ké ca tap doan, tong cong ty nha nudc cho
SCIC quan ly. Tac gia Ngd Vian Vil (2016) khi noi vé giai phéap to chirc lai doanh
nghiép nha nude cho rang vai tro cta chinh pha 1a nha dau tu chién lugce can dugc
tang cuong hon ntta thong qua cac hoat dong cia SCIC, nhu mot dai dién sé hitu
vbn nha nuéc tai cac doanh nghiép nha nudce, SCIC can phai lam cho 1én hon va nd
lyc hiéu qua hon trong quan 1y ctia ho, ddu tu va kinh doanh vén nha nudc tai cac
doanh nghiép nha nudc, bao gdm ca nén kinh té nha nuée cac nhoém va cac tap doan

nha nudec.

Theo tac gia Tran Xuan Tua (2019) cho rang, dé nang cao hiéu qua sir dung
vbn, SCIC can phai c6 cac chudi hanh dong tir khau 1ap ké hoach phan bd tai san,
cac giai phap ning cao hiéu qua hoat dong tai DN c6 vén dau tu (quan tri von dau
tu), xac dinh cac linh vuc dau tu (nganh dau tu chién lugc), tim kiém lua chon co
hoi dau tu. SCIC can chu dong chuan bi sin sang tai liéu phuc vu cho cong tac danh

gid hé



s6 tin nhiém SCIC dé xuc tién hop tac véi cac to chirc tai chinh 16n trong va ngoai
nudc dé chia sé thong tin, kinh nghiém trong viéc huy dong vén. Kubo & Phan
(2019), nghién ctru anh hudng cia SWF dén hiéu suit cua cong ty muyc tiéu bang
cach st dung dit liéu vé cac cong ty niém yét & Viét Nam. Cho thay rang quyén s
hitu nha nudc cta cac cong ty niém yét co lién quan tich cuc dén hiéu suat cia cong
ty. Ngoai ra, nghién ctru cho thiy ring tac dong ctia s& hiru nha nude khac nhau tiy
thudc vao loai s¢ hitu nha nudc. Cac cong ty hoat dong tdt nhat khi duge kiém soat
b6i chu s¢ hiru nha nude dudi hinh thirc cia SWF. Nghién ctru cling thdy ring mbi
quan hé giita s¢ hiru nha nudc va hiéu suat cong ty 1a phi tuyén. Nhin chung nghién
ctiru dong gop dang ké vao su phat trién ctia bang ching vé tac dong cua s hitu nha
nudc, tdc dong cua loai chu s¢ hiru nha nudc va vai trd kiém soat cac co dong trong
quan tri doanh nghiép khuon kho. Tuy nhién nghién ciru nay chi gidi han dén hiéu

qua tai tai chinh cua doanh nghiép muc tiéu.

Tir cac nghién ciru trén, nhan thiy SCIC 1a cong ty “dau tu va kinh doanh”
vbn nha nuée, chir khong phai 13 cac cong ty “quan 1y vén nha nude. Do d6, muc
tiéu duoc dat 1én vi tri cao nhat cia SCIC 1a dat dugc hiéu qua kinh té 10n nhét
trong viéc dau tu va kinh doanh vén nha nuéc, chir khong phai la quan 1y vén. Tuy
nhién thay vi dua vén cho SCIC dau tu kinh doanh thi chiing ta lai chuyén cac DN
¢ phan héa vé cho SCIC quan Iy thoai vén dé 13y tién dau tu. Do do, vé ban chat,
chtc ning chi tap trung cho dau tu kinh doanh vén nha nuéc ciia SCIC da khong
duoc dam bao, ma thay vao d6 phai phan tan vao cc chirc nang nhu thoai von va cb
phan hoa. Ngoai ra, do SCIC van chua duogc tach ra hoat dong doc 1ap ma con phai
chiu sy quan 1y clia nha nuéc, nén hiéu qua dau tu kinh doanh vén cua SCIC 1a chua

thuc su 16n.
1.2.3. Van @& minh bach va co ché quan tri ciia SCIC

Nghién ctiru ciia Pinh Bao Ngoc (2016), cho thiy ty suit loi nhuin bt
thuong trung binh tich liiy (CAAR) cta c6 phiéu doanh nghiép muc tiéu nhan duoc
dau tu ctua cac SWF c6 tinh minh bach thong tin cao hon CAAR cua cac ¢ phiéu

ma SWF



it minh bach thong tin dau tu. Theo nghién ctru ctia Pham Thi Huong (2016) vé co
ché quan tri doanh nghiép, SCIC déng vai trd nhu c6 dong tich cuc thong qua ty
quyén nguoi dai dién, c6 tham gia y kién tai cac dai hoi co dong, biéu quyét thong
qua cac phuong an kinh doanh ctia doanh nghiép. Piéu nay phu hop voi nhan dinh
rang SCIC phat huy vai tro quyén c6 dong ning dong cua nha nudc, hd tro tai co
ciu nang cao hiéu qua hoat dong va xir Iy ton tai cua cac doanh nghiép SCIC c¢6 dau
tu. Tuy vy, Pham Thi Huong (2016) cho rang trach nhiém va dia vi phap 1y nguoi
dai dién phﬁn von nha nudce tai DN chua duoc 1 rang, va quyén lg1 nguoi dai di¢n

chua gin két v6i su phat trién ciia doanh nghiép.

Tac gia Lé Thi Thanh (2011) da dtic két cac hiéu biét vé cong ty quan 1y von
nha nudc thanh sach chuyén khao. Tuy nhién, nghién clru nay cling chi mang tinh
chat tong hop cac vin ban phap 1y vé co ché hoat dong va dau tu ciia cong ty quan
Iy vén. Theo Lé Thi Thanh (2011), cht s& hitu 14 chu cia cac ngudn luc, trong
doanh nghiép ho 1a chu s¢ hitu doanh nghiép va cac c6 dong. Hoi dong quan tri
thudng bao gém cac c¢b dong 16n ndm cd phiéu ctia doanh nghiép, HPQT la dai dién
tryc tiép ctia chu sé hiru doanh nghiép. Con ngudi dai dién 13 ngudi duoc ty quyén
(dugc thué) cua chu s¢ hiru nguén Iuc va duoc chu so hiru nguén luc trao mot sb
quyén quan ly nhat dinh ddi v6i ngudn luc cta chi sé hitu nham phuc vu loi ich cia
chu s¢ hitu. Cu thé trong cac doanh nghiép, cac giam ddc, quan 1y va nguoi lam
cong 13 nguoi duoc uy quyén (duge thué) dé tdi da hoa loi nhudn tir doanh nghiép

cho chu s& hiru.

Bang 1.1. Nhén xét chung vé tong quan cac cong trinh nghién ctru

Nghiéncir SWF quéc té SCIC tai Viét Nam

u

Chién | 1- V& chién luge diu tu 1. Vé chién lwgc diu tw

lwoc diu | - Vé muc dich dau ar, Kotter va Lel | - Vé chién lwoc dau t, Nguyén Dirc
' ) (2009): SWF theo dudi cac muc dich | Tho (2012) va cdng su’nhefm dinh

tu, murc SCIC vai tro cua SCIC giong véi vai

s& htru

phi tai chinh, phuc vu cac 1gi ich mang
tinh




cua

SWF

chién luoc thm qudc gia. Trong khi d6
Chesterman (2008) cho rang quy mao
hiém quan tam dén viéc tdi da hoa loi

nhuan.

- Ve pham vi dau nr, Bernstein
va cong su (2013) 1ap ludn rang SWF

dau tu trong nudc cao hon.

- Vé yéu té tdc dong dén dau tu,

Shleifer va Vishny, (1994); Knill va

cong su (2012a): Ap lyc chinh tri anh
hudng dén qué trinh ra quyét dinh dau
tu cuia SWF, quan hé chinh tri dong
mat vai trd quan trong trong cac quyét

dinh dau tu cia SWFs. Trong khi d6

Avendano va Santiso (2009) cho ring
cac quyét dinh dau tu cia SWF khong
bi anh huong bai yéu t6 chinh tri.

2. Vé quyét dinh mirc sé hiru cia
SWF

- Vé lya chon doanh nghiép muc tiéu

dau tie, Gangi va cong su (2018), quy
phi hang héa (non-commodity funds)
thuong chon diu tu vao cac doanh
nghi¢p c6 hi¢u qua tdt, phuc vu muc

dich phat trién cua qudc gia.

Fernandes (2009) co rang SWF chon
c¢6 phiéu cua cac cong ty 16n va c6 loi

nhuan.

tro ctia Uy ban Gidm sat va quan ly
tai san thudc s¢ hiru nha nudc Trung
Quéc (SASAC) mic du nd cod thé
mong mudn giébng voi Temasek
trong dai han. VO Thanh Ha (2016)
cho rang SCIC can quyét liét thuc
hién myc tiéu trong tong thé chién
luge phat trién, gin bo va dong hanh
cing DN dé vén nha nudc dau tu tai

DN duoc bao toan va phat trién.

- Ve pham vi dau tw, Pham Thi
Huong (2016) danh muc ddu tu cia
SCIC gdém cong ty thudc nhicu
nganh nghé, quy moé (nhung da sb 1a
cong ty quy mo nhd) va cé kho khan
vé tai chinh. Tran Xuan TG (2019)
SCIC dau tu vao cac DN thude moi
thanh phan kinh té (trir cic DNNN
hoat dong cong ich va DNNN an
ninh qudc phong). Nguyén Ngoc Son
(2012) dung ngudn lyc tai chinh,
thong qua viéc tham gia von vao cac
doanh nghiép trong nén kinh té; dau
tr co trong tam, trong diém vao
nhiig linh vyc then chét ma nha
nuéc khong thé khong co mit. Bui
Ptc Long (2016) cho rang can bd

sung von vao cac DN




- Vé lya chon méi truong dau tu,
Candelon (2011),
Chhaochharia va Laeven (2009): cho

va cong su
rang céac yéu to kinh té vi mo, thé ché
phép ly viing chac cling c6 anh hudng

dén quyét dinh dau tu cia SWF.

- Vé vai tro SWF tdc déng dén doanh

nghiép muc tiéu, Dewenter va cong sy

(2010) cho rang SWF déng vai tro tich

cuc trong quyét dinh ctia cac cong ty
muc tiéu nhu quan tri cac nguon thu,
de xuat va chon gidam doc. Trong khi

d6, Fernandes (2009) cho rang cic

SWF khong c6 muc tiéu kiém soat cac

doanh nghiép nhan dau tu vén. Nhiéu

nghién curu, cac loai hinh SWF khac

nhau c6 chién luoc dau tu khac nhau.

Céc SWF c¢6 xu huéng dau tu da dang

dé lam giam rdi ro, cling nhu theo 1y

do chinh tri.

c6 von cua SCIC, céc du an, nganh,

linh vuc dem lai hi€u qua nén kinh té

- Vé phwong phdp nghién ciru, Dinh
Ngoc Bao (2016) st dung phuong
phép nghién ctru sy kién, da danh gia
duogc tac dong mirc déu tu cia Quy
dau to quéc gia dén gia tri doanh
nghiép. Chién luoc phat trién cua
SCIC (2019), Muc tiéu tong quét giai
doan tr nim 2020 dén nam 2025,
SCIC phan d4u thanh t6 chirc dau tu
tai chinh chuyén nghiép, hang dau,
dén nam 2035, tro thanh 1 trong 10
tap doan dau tu tai chinh c6 quy mo

von chu s¢ hiru hang dau Viét Nam.

Céac nghién ctru chua nhiéu. SCIC
dau tu da nganh nghé va quy mo,
chu yéu nim giit c6 phin & cic
doanh nghiép

c6 ¥ nghia quan trong v4i nén kinh té

Viét Nam.

Téc
dong tur

N
A

dau tu,
hiéu qua
hoat

dong

- Vé tac dong tur dau tw, SWF lam

giam gia tri cuia DN muc tiéu: quan

tam dén cac muyc tiéu chinh tri, thu hoi
co dong thiéu sb, co thé anh huong
dén chién luoc cia DN muc tiéu. Tuy
nhién, cd6 SWF co6 thé ting hiéu suat

va gia tri cua

DN muc tiéu: gitp ho tiép thi san phim

Céc nghién ctru chua nhiéu SCIC ¢

hiéu qua con han che

- Vé tac dong twr dau tw, Kim, Nam,
& Cuong (2010), SCIC can dugc mé
rong trong twong lai, c6 thé xem xét
thanh lap SCIC I, SCIC II va SCIC
111




cua

SWF

tai thi truong, ndi long cac han ché tai
chinh. SWF duoc ky vong c6 tac dong

tich cuc dén hi¢u qua DN muc tiéu.

- Vé hiéu qua dau tu, theo Raymond
(2008) khi mot SWF dau tu vao doanh
nghiép muc tiéu c6 thé dan dén ba két
quéa khac nhau: 1. SWF khong cé bt
ky anh huong nao dén mot cong ty. 2.
c6 tac dong ngan han dén cac cong ty
muc tiéu. 3. La gid c¢d phiéu cua céac
cong ty co thé bi anh huong dai han.
Knill va cong su (2012b), Park va
cong su (2018) SWF co6 tac dong lam
bién dong trong suit sinh 10i cua
doanh nghi¢p muc ti€u trong khung
thoi gian 5 ndm. Gangi va cOng su
(2018), theo pham vi va ngudn gdc
clia tai san ciia SWF, két qua nay xac
nhan sy khong twong dong ctia SWF

vé mat chién luoc dau tu.

- Vé hiéu qua dau tw, Pham Thi
Huong (2016), 1a hi¢u qua hoat dong
ctia SCIC chua cao vi co ché chinh
sach thiéu cap nhat, thiéu von bang
tién va nguoi dai dién con yéu.

Lé Viét Ha (2015) cho rang SCIC
gidng mot cong cu thyc hién cac
chtrc nang cua chinh phu hon 1a mot
co quan doc lap vdi cac hoat dong

quan 1y nha nudc.

Nguyén Puc Tho (2012), Nguyén
Hong Long (2019), thdi gian qua
thoai von 1a mot trong nhimng linh
vuc hoat dong chu yéu, thé hién 1o
vai trd cuia SCIC trong qud trinh tai

co cau cac DNNN.

Kubo & Phan (2019), cho thiy ring
quyén s& hiru nha nude cua cac cong
ty niém yét co lién quan tich cuc dén

hi€u suat cua cong ty.




- Vé phuwong phdp nghién citu, c6 2
nhom: nghién ctru su kién (event study
va stir dung cac phuong phap khac dé
danh gia tac dong cia cac khoan dau
tu SWF. Cac nghién cuu dinh lwong:
Kotter va Lel (2011) gém 417 khoan
dau tu cia SWF. Megginson va cong
su (2013), Megginson va Fotak
(2015), Fernandes (2009), Anderloni
va Vandone (2012), Bertoni va Lugo
(2014).

Van dé
minh
bach va
co ché
quan tri
cua

SWF

- Van dé minh bach: hiu hét
SWF c6 xu huéng khong tiét 16 loai
thong tin, ddc biét 1a nhimg SWF dén
tir Trung Qudc va Trung Péng van
khong tiét 16 muc tiéu cta ho. Trong
khi @6, Na Uy va Singapore nd luc

nang cao muc do minh bach SWF

- Co ché qudn tri: Aggarwal va
cong su (2018) tinh minh bach kém
ciia cac SWE, thiy vin hoa cua ting
qubc gia c6 anh hudng dén co ché
quan tri. Chen, Harford va Li (2007)
va Bortolotti va cdng su (2009) xu
huéng nghién cuu khac tap trung vao
khia canh quan tri cua SWF ddi véi

cac doanh nghiép muc ticu.

- Van dé minh bach: Céc
nghién ciru chua nhiéu. SCIC c6 co

ché quan tri chua minh bach nhiéu.

binh Bao Ngoc (2016), trung binh
tich lity (CAAR) ciia c6 phiéu doanh
nghiép muc tiéu nhan duoc dau tu
cua cac SWF c¢6 tinh minh bach

thong tin cao
- Co ché qudn tri

Pham Thi Huong (2016) vé co ché
quan tri doanh nghi¢p, SCIC dong
vai trd nhu c6 dong tich cuc thong
qua uy quyén ngudi dai dién. cho
rﬁng trach nhiém va dia vi phap ly
nguoi dai dién phan vén nha nudce tai
DN chua duoc

r0 rang, va quyén loi ngudi dai dién




- SWF ¢6 tdc ddng dén quan tri | chua gin két v6i sy phat trién cua
cua doanh nghiép muc tiéu: Parrino, | doanh nghiép

Sias va Starks (2003) va Admati va
Pfleiderer (2009), cho rang SWF co

Theo Lé& Thi Thanh (2011), chu sé

hiru 1a cha cua cac ngudn luc, trong

kha ndng tic dong ban quan tri doanh | 4 1 1 oisn ho 1a chi sé hitu doanh

nghiép I}luc tiéu bang cach rut ,lul nhu nghiép va céc cb dong. Hoéi ddng
hodc thé hién qua viéc bo phicéu (Del
Guerico, Seery va Woitdke, 2008).

Dinc va Erel (2013) SWF 1a nha dau

quan tri thuong bao gdm cac cb dong
16n nim cb phiéu ctua doanh nghiép,
HPQT 14 dai dién tryc tiép cua chu

tu thu dong s€ gay ra cac ap luc chinh s6 hitu doanh nghiép.

tri hodc cac phan ddi vé mat phap ly

- SWF it tac déng dén quadn tri
cua doanh nghiép muc tiéu: Trong khi
nghién ctru Miracky, Dyer, Fisher,
Goldner, Lagarde va Pedrahita (2008)
va Mechropouya, Huang va Barnett
(2009) cho thy tham chi khi cac SWF
nim phan so hitu 16n, cac quy nay
cling hiém khi can thiép vao viéc quan

1y ctia cac giam doc.

1.3. Khoang trong nghién ciru va hwéng nghién ciru ciia dé tai

Téng quan cac nghién ciru vé SWF trén thé gi6i di nhiing dong gop c6 gia tri
cho 1y luan va thuc tién. Cac nghién ctru da chi ra SWF c6 tac dong dang ké dén cac
doanh nghiép muc tiéu. Tuy nhién, cac nghién ctru cling chi ra két qua khong thong
nhat vé tac dong cia SWF dén gia tri doanh nghiép muc tiéu, do d6, viéc nghién ctru
cac nhan t6 anh huong dén mdi quan hé gitra SWF dén gia tri doanh nghiép 1 can

thiét. Cac khoang trong nghién ctru bao gdm:




Tht nhét, trong bdi canh Viét Nam, dic biét 1a SCIC duoc cho 1a ¢6 kha non
tré, nhung cac nghién ciru vé SCIC cho dén nay van chua nhiéu va chua c6 cac
nghién ctru van dung cic mé hinh thong ké dinh lwong nham xem xét yéu t6 nio
giai thich dugc quyét dinh du tu ciing nhu hidu qua dau tu cia SCIC dya trén
phuong phap théng ké dinh lugng. Cac nghién ciru tai Viét Nam chua tach bach s
hitu nha nudc véi sé hitu cu thé cua SCIC, trong khi dac thu SCIC 1a mot SWEF, nam
trong tay von nha nudc, thi dong co dau tu sé khac véi s¢ hiru nha nude vé trung
binh. Viéc phan tich tac dong dic thu SCIC 1a can thiét, cling nhu nhitng nhan té

anh huong dén sé hiru cia riéng SCIC & cic doanh nghiép Viét Nam.

Cac nghién ctru lién hé cac bai hoc vé chién lugc dau tu va hidu qua dau tu
ctia cac SWF mang lai nhiéu ham y quan trong cho Viét Nam, nhung dén nay chi c6
nghién ctru ctia Pinh Ngoc Bao (2016) sir dung phuong phap nghién ctru sy kién dé
lién hé bai hoc cta cac SWF dén Viét Nam, va Kubo va Viét (2019) str dung
phuong phap dir liéu bang. Tuy nhién, nghién ctru cia Dinh Ngoc Bdo (2016) st
dung mau nho, dic biét 1a mau lién quan dén Viét Nam (5 cong ty muc tiéu) nén
mirc tin cdy c6 thé khong cao. Trong khi 6, Kubo va Phan (2019) sir dung mau dit
lidu cii (2006 - 2010), va khong c6 tinh so sanh voi cac SWF quéc té khac. Vi thé,
van can nghién cru trong d6 so sanh hiéu qua dau tu va phan tich cac dic diém
chién luoc dau tu ciia cac SWF va so sanh truc tiép v6i SCIC & Viét Nam, sir dung
mAu tuong dbi 16n hon dé dam béo tinh tin cdy tot hon. Ngoai ra, luan an con bd
sung phan tich tinh hinh tai chinh cta chinh SCIC va mot s6 SWF phi hang héa dé

dua ra nhan dinh vé hi¢u qua cua cac cong ty nay.

Thr hai, SCIC dugc sé hitu bdi nha nude nén ngoai nhiém vu tai chinh con
cO cac nhiém vu xa hoi, phuc vu muc ti€u chinh tri hay chién luoc quéc gia, trong
d6 c6 van d& phan phdi. Cac muc tiéu ndy chu yéu c6 thé thuc hién ddi véi cac
doanh nghiép trong nudc, ma khong phai cac doanh nghiép & qudc gia khac. Cho
dén nay, theo lugc khao cua tac gia, cac nghién ciru vé hiéu qua ciia SWF, trong d6
¢6 SCIC chi xoay quanh hiéu qua dau tu thé hién qua suét sinh 10i tir cac doanh
nghiép nhan dau tu ma khong tach bach giita doanh nghiép ¢ noi SWF duoc thanh

1ap hay noi SWF dau tu vao. Cac nghién ctru trudc st dung mau gém cac doanh



nghiép trong va ngoai nudc nén khong tip trung danh gia tac dong riéng dén hiéu
qua cua cac doanh nghi¢p trong nudc. Hon nira, cic SWF phuc vu cho lgi ich cua
qudc gia, trong d6 c6 nhiém vy hd trg phat trién vimg manh doanh nghiép trong
nuée. Pay ciing 1a 1y do nén tap trung nghién ciru vao mau cac doanh nghiép trong
nuéc, diy 1a khoang trong nghién ctru quan trong chua duogc khai thac trong céc

nghién ctru trudc day.

Thu ba, SCIC c6 cac muc ti€u khac ngoai tdi da héa loi nhuan nhu cac doanh
nghiép tu nhan thi cac chi tiéu vé hiéu qua can duoc danh gia ngoai chi tiéu vé tai
chinh. Tuy nhién, theo luoc khao cia tac gia, cho dén nay chwa c6 nghién ctru nao
so sanh céc tdc dong st dung mot bo cac chi tiéu bao gém ca mat tai chinh va cac
phuong dién phi tai chinh. Nghién ciru vé tac dong dén doanh nghiép muc tiéu sir
dung bo chi tiéu toan dién hon s& mang lai nhiéu ham ¥ quan trong va day ciing 14
mot khoang tréng nghién cru quan trong ma cac nghién ctru trude van chua xem
xét. V& mit 1y luan, vi¢c so sanh SCIC va cac SWF trong ca hai phuong dién hi¢u
qua s& gitp lam rd cac SWF uu tién phuong dién nao, day s& 1a co so khoa hoc dé
dua ra cic ham y vé ca mat kinh té va chinh tri tai Viét Nam trong vi¢c dinh hudng

cac hoat dong cua SCIC.

Tt tong quan cac nghién ctru va nhirng khoang trong nghién ctru trén, tac gia

xac dinh hudéng nghién ctru nhu sau:

Nghién ctru nay s€ xem sat vai tro cua SWF, SCIC v6i cac doanh nghi¢p muc
tiéu thudc chinh qudc gia so hitu né. (Cac nghién ciru tai Viét Nam chua tach bach
s& hitu nha nude véi sé hitu cu thé cua SCIC, trong khi dac thu SCIC 1a mot SWEF,
nam trong tay vén nha nudc, thi dong co dau tu s& khac véi s hitu nha nudc vé
trung binh. Nhu vay, nghién ctru ndy xem xét tic dong cia sd hitu ciia SCIC dén
hi€u qua cia cac doanh nghiép tai Viét Nam cung cép mot cai nhin méi vé tac dong
ciia SWF d6i v6i ca doanh nghiép ¢ quc gia s hitu SWF va day 1a huéng tiép can

chua duoc thuc hién trude day).

Nghién ctu vé hiéu qua hoat dong cia SWF, SCIC st dung bd chi ti€u toan

dién hon vé tai chinh va phi tai chinh va s€ mang lai nhi€u ham y quan trong.



Nghién ctru ndy ciing so sanh chién luge dau tu va hiéu qua dau tu ciia SCIC
v6i cac SWF trén thé gidi tuong dong tinh chat (SWF phi hang hod), tir d6 s& co
nhitng ham y chinh sach cho SCIC tai Viét Nam.

Véi cac hudng nghién ciru trén, dudi gde do kinh té chinh tri, tic gia s& phan
tich, danh gia va ham y chinh sach dé nang cao hiéu qua hoat dong ctia SCIC.

Tém tit chwong 1

Chuong nay di trinh bay téng quan cac nghién ctru c¢6 lién quan vé ngudn
gbc, vai trd, md hinh dau tu va hiéu qua dau tu cua cic cong ty quan 1y quy nha
nudc (SWF). Mit khac, chuwong 1 trinh bay tong quan cic nghién ciru vé md hinh
dau tu, hiéu qua dau tu va dic diém quan trong lién quan dén SWF nhu tinh minh
bach va co ché quén tri cia SWF. Qua tong quan da cho thay sy phirc tap trong cac
doi tuong ma SWF phuc vu va cac SWF c6 cac tdc dong khong théng nhat dén
doanh nghiép muc tiéu, co6 thé két luan rang cho dén nay van chua c6 nghién ctru cu

thé sir dung cac thudc do toan dién hon vé hi¢u qua ctia cac SWF.

Luan an 1a nghién ctru budc dau xem xét cu thé vé tac dong cua dau tu cia
SCIC dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu, s& dong gop cho nghién ciru vé su khac
biét ctia SCIC va SWF khac va vé tac dong dén hiéu qua xa hoi cua cac SWF. Dya
trén cac két qua thuc nghiém c6 duoc, cac ham y quan trong nham nang cao hiéu

qua tai chinh ctia SCIC nhung van dam bao cac loi ich xa hoi sé dugc dua ra.



CHUONG 2:
CO SO LY THUYET VE HIEU QUA
HOAT PONG CONG TY PAU TU VON NHA NUGC

2.1. Cac khai niém lién quan
2.1.1. Quy dau tw qudc gia trén thé gii

C6 nhiéu dinh nghia cho cong ty dau tu von nha nudc, trén thé gidi goi 1a
Quy dau tu quéc gia SWF (Sovereign Wealth Fund), nén khong c6 dinh nghia nao
duoc chép nhén hoan toan, sau day la mdt s6 dinh nghia SWF: Theo Quy tién té thé
gidi (IMF), Quy dau tu qudc gia 1a nhitng quy dau tu cong thudc quyén so hitu va
quan 1y ciia Nha nudc, quan 1y va dau tu tai san tai chinh trong dai han, chién lugc
dau tu huéng dén nhitng muyc tiéu kinh té vi mé. Theo “Nguyén tic Santiago” cta
Dién dan SWF quéc té (IWG — International Working Group on SWF), Quy dau tu
quéc gia duoc dinh nghia nhu nhitng quy dau tu thudc dinh ché céng co6 muc tiéu

hoat dong xac dinh rd rang ctia quoc gia do.

Nhin chung Quy nay c6 nhitng dic diém chinh nhu sau: Quy dau tu qudc gia
(SWF) 1a quy do nha nudc s hiru, dau tu vao cac tai san thuc va tai san tai chinh,
nhu ¢6 phiéu, trai phiéu, bat dong san, kim loai quy va cac quy dau tu mao hiém,
quy tu nhan. Ngoai cic tai san trong nudc, cic SWF co thé dau tu trén khip thé
gidi. Hau hét cac SWF dugce tai tro boi cac ngudn thu tir xuat khau hang hoa hoic tir
ngudn du trir ngoai héi tai ngan hang trung wong. Ngoai ra, ciing ¢ cac trudng hop
SWF duoc tai trg bang cac ngudn 1a thing du ngan sach chinh phu hodc cac ngudn
quy huu tri (Butt va cong su, 2008). Cac ngudn du trit ndy duoc danh riéng cho muc
dich dau tr nham 1am loi cho nén kinh té cuia mot qudc gia va dan chung. Tinh tir
nam 2005 cho dén nay, c6 hon 40 SWF dugc thanh 1ap va s6 von duoc quan ly béi

cac SWF trong nam 2019 1én dén hon 3.400 ty USD (SWFI).



SWF di hoat dong trén 5 thap ky, trong vai nim gan diy cic SWF di gia
taing manh vé sd lugng ciing nhu hoat dong dau tu. SWF c¢6 thé duoc phan loai theo
nhiéu tiéu chi: muyc tiéu hoat dong, ngudn hinh thanh quy hay mic d6 minh bach.
Theo t6 chitc SWFI, mdi SWF c¢6 muc tiéu riéng, nhung nhin chung c6 thé tém
thanh mot s6 muc tiéu sau: (1) Tai tro cho cac du 4n x4 hoi hay kinh té dé thuc day
ting truong va giai quyét viéc lam; (2) Tang quyén luc chinh tri cho cac chinh trj
gia va ting kha ning nhan phiéu bau cua cir tri; (3) Tao diéu kién cho vén ting
truong cho cac doanh nghiép trong nudc; (4) Bao vé nén kinh té khoi su bién dong
qua mirc do doanh thu hogc xuat khau; (5) Cung cap su 6n dinh chéng bién dong gia

dau.

Néu cin cr vao ngudn hinh thanh quy, SWF c6 thé chia 1am 2 loai. Trong
nhom dau tién 13 cac quy c6 ngudn tai tro tir doanh thu xuat khau tai nguyén thién
nhién khong thé tai tao, dic biét 1a dau khi va cac quy co duoc tai san cua cac quy
thong qua thué thu dugc ctia chinh pht. Nhom thir hai bao gom céac qubc gia tai trg
cho SWF cua ho bang cach cho phép SWF duogc quan Iy mot phan dy trir ngoai héi
nhu Trung Quéc, Singapore va Han Quéc. Pay ciing 14 1y do cac quy nay dugc goi
1a cac quy dau tu vén nha nudc phi hang héa (non-commodity SWF). V& muc do
minh bach, mic minh bach cua cic quy dau tu nha nude khac nhau. Mot sd rét
minh bach va cic quy ndy cong bd thong tin vé nim giir ¢6 phiéu vao mdi quy,

trong khi cac quy khac khong cong b thong tin nay.

Mot sb quy quan trong sudt sinh 161 hon thanh khoan va do d6 c6 thé chap
nhan rii ro cao hon so véi cic Quy du trit ngoai hdi truyén thong (theo SWFI).
Ngoai ra, mtrc d rai ro co thé duoc chép nhan b1 SWF ciling s€ khac nhau tuy theo
quéc gia. Cac qudc gia co6 quan ngai vé thanh khoan chi ddu tu vao cac coéng cu ng
thanh khoan cao. Ngoai ra, SWF trong mot s6 truong hop c6 dau tu vao cac doanh

nghi¢p trong nudc.



Mot cach khai quat SWF 13 nhitng quy dau tu thudc quyén sé hitu va quan 1y
ctia Nha nudc, dau tu vao tai san tai chinh va chinh sach dau tu cia SWF huéng dén

nhitng muc tiéu kinh té vi mo.

Tom lai, tr nghién ctru trén cho théy SCIC & Viét Nam ¢6 cac dic diém la
mot SWF phi hang héa (non-commodity SWF), ddy 13 yéu té quan trong 1am co s
dé tac gia chon cac SWF trén thé c6 nhiéu dic diém twong dong véi Viét Nam cung

loai dé so sanh khi nghién ctru véi SCIC.
2.1.2. Cong ty diu tw von nha nwéc ¢ Viét Nam

Theo Quyét dinh s6 151/2005/QP-TTg ngay 20/6/2005 ctia Thu tuéng Chinh
phu thanh 1ap Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh von nha nuée SCIC. Tong cong
ty Pau tu va kinh doanh vén nha nuée 1a mot to chire kinh té dic biét ciia nha nudc,

hoat dong theo Luat Doanh nghiép nha nudc va cac luat khac c6 lién quan.

Cong ty dau tu von nha nude huy dong von thong qua cac hinh thirc phat
hanh chimg khoan, ban thuong phiéu ctia doanh nghiép nha nudc, vay cua cac to
chtrc tin dung trong va ngoai nude. Pam bao hoat dong chu chuyén vén ciia doanh
nghiép nha nudc mot cach linh hoat gan vai kinh doanh tién té trén co so tham gia
thi truong tai chinh, tin dung thi truong von, thi truong chung khoan; tham gia tham
dinh cac du an, cong trinh, tai san dugc dau tu béng von nha nude. Thuc hién chire
nang tu van hd trg, cung cap théng tin nham phuc vu cho cac thanh phan kinh té,

dac biét 1a cac doanh nghi€p nha nudc.

Cong ty dau tu von nha nude co cac dic diém: 1a to chuc tai chinh, chu s&
hiru cong ty 13 nha nude, do nha nudc dau tu von; cong ty dau tu tai chinh nha nude
la mdt doanh nghi€p nha nudc, duge thanh 13p va hoat dong theo luat doanh nghiép
nha nudc; cong ty hoat dong kinh doanh trong linh vuc tai chinh; chirc nang cua
cong ty 1a kinh doanh vOn nha nudc va 1a dai dién chi s hiru von nha nudc tai cac
doanh nghiép. Déi twong hoat dong cia cong ty 13 doanh nghiép, bao gdm: doanh
nghiép nha nudc, doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té co phan von gop cua

nha nudc,



nhu cong ty cd phan, cong ty trach nhiém hitu han, doanh nghiép c6 vdn dau tu

nude ngoai (Lé Thi Thanh, 2006).

Vén cua cong ty dau tu vén nha nude gdm: von ngan sach nha nude cap, von
nha nuéc dang c6 tai cac doanh nghiép khac duoc giao cho cong ty; von va loi
nhuan thu dugc tir von ciia nha nudce tai cac doanh nghiép nha nudc di co phan hoa
va giao cho cong ty; von thu duge tir viée ban tai san nha nudc, ban doanh nghiép
nha nuée va cac ngudn von khac, Phan Thi Bich Nguyét (2003) ciing dong v6i quan
diém trén, tuy nhién bo sung thém ciing cong ty ddu von nha nudc véi muc dich dau
tu von vao doanh nghiép ctia nha nuéc 1a dé dam bao dong vén, khong nhitng duoc
bao toan ma con sinh lgi, ting thém gia tri. Poi twong dau tu cua cong ty 1a doanh
nghiép, bao gdm: doanh nghiép nha nudc; doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh
té c6 phan vén gop cia nha nudc, nhu cong ty cd phan, cong ty trach nhiém hitu

han, cong ty hop doanh, doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai.

Cong ty dau tu von nha nude c6 vai tro thuc ddy nhanh qué trinh cai cach
doanh nghiép nha nudc, thuc hién cic bién phap giai quyét van dé tai chinh cua
doanh nghiép nha nudc. Pua vi¢e danh gia, dinh gia tai sdn nha nudc theo dung gia
tri trén thi truong, tao thuan lgi cho qua trinh cai cach doanh nghiép, dac biét 1a qua
trinh ¢6 phan hoa doanh nghiép nha nudc. Cong ty dau tu tai chinh nha nude 1a mot
cong cu diéu tiét tai chinh cua nha nudc voi muc tiéu can thi¢p, xur 1y cac khoan ng
ctia doanh nghiép, ciing nhu ng cua cac to chirc tin dung qudc té, nham tranh cudc
khung hoang ¢ thé xay ra. Cong ty 1a t6 chtrc hd trg tich cuc cho doanh nghiép
phat trién. Cong ty dau tu tai chinh nha nudc con mang y nghia quan trong trong
viéc xdy dung co ché quan ly tai chinh gian tiép d6i véi doanh nghiép nha nudec.
Qua d6 hinh thanh phuong thtrc tai chinh dat hiu qua cao nhit, ngoai ra cong ty
con goép phan tao ra moi trudng kinh doanh, méi trudng phép 1y thong nhét va binh

dang. Vai tro quan ly von nha nudc cia cong ty dau tu von nha nudc dugce thé hién:

Thtr nhat, khac phuc tinh quan liéu, phién ha, can trd, han ché cac cong viéc

kinh doanh cua doanh nghi€p nha nudc.



Tht hai, han ché dan va xéa bo tinh y lai, dua dam, thu dong cua cac doanh

nghiép nha nudc vao nha nudc.

Thtr ba, bién quan h¢ nha nudc véi doanh nghiép tir cap trén véi cap dudi,

mang ning tinh chat xin - cho sang quan hé giita hai dbi tac.

Thir tu, doanh nghiép nha nuéc dang trong qua trinh sap xép lai, chuyén doi
sO hitu dudi cac hinh thirc ¢6 phan hoa, lién doanh, hop doanh vé&i doanh nghiép céc
thanh phan kinh té khac. Cac loai hinh doanh nghiép s& hiru hdn hop nay hoat dong

theo cac quy dinh cta luat doanh nghi¢p, luat dau tu nudce ngoai tai Vi¢t Nam.

Mo hinh ndy & Viét Nam 1a Tong Cong ty Pau tu va Kinh doanh von nha
nuéc SCIC 1a mot dang SWF hoat dong véi tu cach 1a t6 chire kinh té dic biét cia
Chinh phu, thuc hién hai chttc nang chinh: Mgt 1a tiép nhan va dai dién chu s¢ hitu
vén Nha nudc tai cac Cong ty c¢d phan, Cong ty trach nhiém hitu han (TNHH) mot
thanh vién va hai 1a thuc hién dau tu va kinh doanh vdn vao céc nganh, linh vyc
then chdt ciia nén kinh té, thay mat nha nudc nam giit quyén s¢ hiru von nha nudce
dau tu tai doanh nghiép, thong qua viéc thuc hién quyén s& hitu vén dé tham gia vao
cac quyét sach quan trong cua doanh nghiép trong viéc st dung vbn dau tu cua nha
nuédc véi tu cach chi sé hitu theo phap luat quy dinh; lua chon va quyét dinh céac
linh vuc dau tu; thue hién giam sat va kiém tra cac hang muc dau tu quan trong, tinh
hinh hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép c6 st dung vén dau tu cia

nha nudec.

Tom lai, mo hinh cong ty dau tu von nha nude dé quan 1y von nha nude dau
tu vao doanh nghiép, trong dé chi yéu 1 quan 1y von nha nudc dang cé & cac doanh
nghiép, dua trén nguyén tic phan dinh tach quyén quan 1y nha nudc khoi quyén
quan 1y kinh doanh, tach quyén s& hiru vén nha nuée tai doanh nghiép voi quyén st
dung vOn nha nudc vao cac muc tiéu kinh doanh cta doanh nghiép, nham vira tao
1ap cho doanh nghiép nha nudc chu dong hoat dong kinh doanh theo yéu cau cua thi
truong, vira bao dam sy kiém soat thich hgp clia nha nuéc dé bao vé loi ich cia nha

nudc v€ von dau tu tai doanh nghi¢p dugc bao toan va phat trién.



2.1.3. Doanh nghiép muc tiéu

Theo Luit Doanh nghiép 2020 "Doanh nghiép nha nudc bao gém cac doanh
nghiép do Nha nudc nim giit trén 50% von diéu 18, tong sd c¢o phan co quyén bicu
quyét theo quy dinh tai Piéu 88 ctia Luat nay”. Nhu vy, cac doanh nghiép thudc
mot trong cac truong hop sau day s€ dugc xem la doanh nghié€p nha nudc: Truong
hop mot Doanh nghiép do Nha nudc nam giit 100% von diéu 1, bao gom: Cong ty
trach nhiém hiru han mot thanh vién do Nha nudc nam gitt 100% von diéu 18 1a
cong ty me cua tap doan kinh té nha nudc, cong ty me cia téng cong ty nha nudc,
cong ty me trong nhom cong ty me - cong ty con; Cong ty trach nhi¢m hiru han mot
thanh vién 1a cong ty doc 1ap do Nha nudc nam giit 100% von diéu 18. Trudng hop
hai: Doanh nghiép c6 thanh vién 1a Nha nudc nam giit trén 50% voén diéu 1¢ hodc
tong sd co phan co quyén biéu quyét, bao gébm: Cong ty trach nhiém hiru han hai
thanh vién tré 1én, cong ty co phan do Nha nudc nam giir trén 50% vén dicu 1¢, tong
s6 ¢6 phan c6 quyén biéu quyét 1 cong ty me cua tdp doan kinh té, cong ty me cta
téng cong ty nha nudc, cong ty me trong nhom cong ty me - cong ty con; Cong ty
trach nhiém hiru han hai thanh vién tré 18n, cong ty c6 phan 14 cong ty doc 1ap do

Nha nude nam giir trén 50% von diéu I¢, tong s6 ¢ phan c6 quyén bi€u quyét.

Vi dinh nghia doanh nghi¢p nha trén, thi dinh nghia doanh nghiép muc tiéu
(target firm) 13 doanh nghiép c6 vbn dau tu cia SWE, SCIC; nghia 1a SWE, SCIC 1a
mot trong nhitng c¢d déng cua doanh nghiép muc tiéu. Phan von dau tu cia SWF,
SCIC c6 thé 1a tir ké thira phan von ciia nha nudc trude d6 da c6 & doanh nghiép
muc tiéu, hodc do dau tu, mua méi cd phén tai doanh nghi¢p muc ti€u. Vi vy, viéc
nghién ctru mirc s¢ hiru cia SWEF, SCIC tai cac doanh nghi¢p muc tiéu vé thuc chat
tuong doéng voi viée nghién ctru chién luoc dau tu cia SWF, SCIC, hay ndi cach
khac cac nhan t6 nao anh huong dén quyét dinh murc s& hiru cua SWEF, SCIC tai cac

doanh nghiép muc ti€u.


https://thuvienphapluat.vn/van-ban/Doanh-nghiep/Luat-Doanh-nghiep-so-59-2020-QH14-427301.aspx

2.2. Cac Iy thuyét vé cong ty diu tw von nha nuéc

SCIC Viét Nam hay cac SWF & cac qudc gia mic du 1a mot to chie c6 nhidu
muc ti€éu ngoai theo muc tiéu tdi da hoa loi nhuan, nhung dy van 1a hinh thirc kinh
doanh va van léy muc ti€u tao lgi nhudn lam mdt ti€u chi quan trong. Do do, cac
nén tang 1y thuyét ap dung cho SWF 1a nén tang 1y thuyét duoc ap dung trong kinh
doanh va quan ly. Noi dung phan nay s& trinh bay cac nhom 1y thuyét cé lién quan
dén ngudn gbc, myc tiéu hay co ché hoat dong ctia SWE. Dic biét, cac 1y thuyét nay
cling giai thich duoc tac dong cia SWF dén thi truong va cac doanh nghiép muc

tiéu nhan dau tu cua SWF.
2.2.1. Ly thuyét vé tich tu va tap trung von ciia Karl Marx

Vén dé tich tu tu ban cua C. Mac chi ra tich lily tu ban, trong kinh té chinh tri
Méc - Lénin 12 viéc bién mot bd phan gia tri thang du tro lai thanh tu ban, con trong
cac 1y luan kinh t& hoc khac, né don gian 1a sy hinh thanh tu ban, ting luong von
dudi hinh thirc tu ban c¢d dinh va luu kho cua chinh pha va tu nhan. Tir nhing 1y
ludn d0, ta thiy vé ban chét, sy van hanh cua cac t6 chirc tai chinh kinh doanh néi
chung, cuia SWF, hay cua cong ty dau tu vén nha nuée noi riéng 1a sy van dong
nham ting gid tri, ting thém ngudn vén nodi chung. Nhu ciu tich ty, tip trung tu ban
13 yéu cau cua t6 chirc tin dung noi chung, hay cac cong ty von néi riéng; tich tu 1a
su ting 1én ciia von thong qua dau tu va kinh doanh von, con tap trung 13 sy ting 1én
ciia von théng qua gom von, hun von, tir nhidu chu sé hitu vén véi cac hinh thire

khac nhau.

Nhu vy, thuc chit cia tich liy tu ban 13 tu ban héa gia trj thing du. Nghién
ctru tich lily va tai san xudt mo rong tu ban chil nghia c6 thé rat ra cac két luan:
ngudn gbc duy nhit cua tu ban tich liy 1a gia trj thing du va tu ban tich lily chiém
ty 1é ngay cang 16n trong toan b tu ban; qua trinh tich lily da lam cho quyén sé hiru
trong nén kinh té hang héa bién thanh quyén chiém doat tu ban chu nghia, nhung su
bién d6i d6 khong vi pham quy luat gia tri, dong luc thiic day tich lily tu ban la quy
luat gia tri thang du va canh tranh. Bén canh do, dé canh tranh trén thi truong, cac
cha thé kinh doanh phai c6 s6 tu ban dau tu da 16n, phai co qua trinh tich tu, tip

trung tu ban.


https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Kinh_t%E1%BA%BF_ch%C3%ADnh_tr%E1%BB%8B_M%C3%A1c_-_L%C3%AAnin&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=Kinh_t%E1%BA%BF_ch%C3%ADnh_tr%E1%BB%8B_M%C3%A1c_-_L%C3%AAnin&action=edit&redlink=1
https://vi.wikipedia.org/wiki/Gi%C3%A1_tr%E1%BB%8B_th%E1%BA%B7ng_d%C6%B0
https://vi.wikipedia.org/wiki/T%C6%B0_b%E1%BA%A3n
https://vi.wikipedia.org/w/index.php?title=H%C3%ACnh_th%C3%A0nh_t%C6%B0_b%E1%BA%A3n&action=edit&redlink=1

Vén 13 mot yéu t6 dau vao khong thé thiéu va rat quan trong trong cac hoat
dong kinh té, dé nén kinh té tang truéng cao thi nhu cau vé von cang 16n va doi hoi
phai str dung hiéu qua ngudn vén d6, nham thic diy ting truéng kinh té, chuyén
dich co cdu kinh té. Nhu cau tich tu va tap trung von & Viét Nam hién nay rat 1om,
tuy nhién quan 1y von dang dién ra hét sirc phirc tap, do nén kinh té thi trudng cta
Viét Nam 13 nén kinh té thi truong theo dinh hudng xa hoi chu nghia, vdi nhiéu
thanh phan kinh t& va cac hinh thtrc s& hiru dan xen nhau. Péi voi cac doanh nghiép
nha nudc, chinh phu dang tién hanh c6 phan héa doanh nghiép phat huy moi ning
lyc cling nhu moi kha ning quan 1y ctia ho tir d6 nang cao hiéu qua str dung von. Tir
thuc trang do, viéc Nha nudc phai thanh 1ap nhiing td chirc tai chinh cua Nha nuée
dé nam gilt quyén chi dong din dat nén kinh té 1a mot yéu cau cap thiét, phu hop

vo1 quy luat va thyc tién tai Viét Nam.

Ly thuyét nay cho thdy su can thiét phai hinh thanh cic SWF noi chung va
Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh von Nha nudc tai Viét Nam (SCIC) néi riéng
dé thé hién vai trd cua Nha nuéc, dung voi dinh huéng chung cia Pang va Nha
nude Viét Nam. Quy luat tich lity tur ban thé hién vai trd cia n6 trong viéc huy dong

vbn & cac doanh nghiép trong nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN & VN.

2.2.2. Ly ludn vé vai tro kinh té nha nwéc va quan diém vé kinh té thi truong

dinh huéng xa hoi chi nghia

Ly luan cua Karl Marx vé vai tro kinh té nha nudc. Theo quan diém cia Karl
Marx nha nudc cb vai tro rat quan trong trong nén kinh té, vai trd ctia nha nuéc
duoc thé hién qua viéc td chirc thuc hién quan 1y toan bd nén kinh té mot cach toan
dién va co hiéu qu4, trong moi mat ctia doi song kinh té, xa hoi, chinh tri va van hoa
ctia nhan dan. Dé quan 1y nén kinh té nha nudc phai sir dung hé théng cong cu, ké
hoach théng nhat, trong moi mat, moi khau tr quan ly san xuat, phan phéi san
phém, kiém tra chit ché mutc do lao dong va muc dg tiéu dung. Karl Marx chu
truong quan 1y nén kinh té dudi goc d6 vi mé tir hién twong dén ban chat, trong mot
nén kinh té thi cin phai c6 su can thiép ctia nha nudc. Khi nén kinh té phat trién

theo co ché thi truong s€ co6 rat nhiéu


https://luatquanghuy.vn/blog/doanh-nghiep/doanh-nghiep-nha-nuoc/
https://luatquanghuy.vn/blog/doanh-nghiep/doanh-nghiep-nha-nuoc/
https://luatquanghuy.vn/blog/doanh-nghiep/co-phan/

khuyét tat, nha nudc can thiép vao nén kinh té nham han ché t6i da nhitng khuyét tat
va phét huy cao d6 nhiing mit tich cuc cta kinh té phat trién. Theo Karl Marx, trong
nén kinh thé theo thi truong s€ bdoc 10 nhitng han ché nhét dinh, néu khong c6 su can
thiép cua nha nudc thi nén kinh té khong hoat dong khong can dbi, tao nén su bt
cong, khong dung hoa dugc cac mdi quan hé va loi ich. Nha nudc phai thuc hién
ddng thoi nhiéu chitc ning, trong d6 ¢ vai trd quan 1y kinh té, vai tro diéu tiét nén
kinh té & tim vi mo dam bao su phat trién 6n dinh vé nén kinh té, chéng lam phat va
khuynh huéng tao ra su can dbi giita cac nganh nghé, can déi gitra cung va cau, diéu
tiét sy luu thong hang hoa va tién t&. Nha nudc dam bao tinh hiéu qua cho sy phat
trién, nha nudc dung céc chinh sach tién té, tai chinh, tai khod va cac bién phap dua
khoa hoc k¥ thuat cong nghé vao nén kinh té thiic day sy nén kinh té phat trién
nhanh chong. Trong d6, vai trd nha nudc trong chinh sach tién té rit quan trong va
dic biét quan trong 1a khong dé ngudn von nha nude bi that thoat. Do d6, nha nude
phai linh hoat thich tng, duy tri va tao ra nhitng diéu kién thuan lgi cho nén kinh té.
Trong bat ky mot qudc gia nao déu nhét thiét phai co sy tham gia diéu tiét cua nha
nuée, Viét Nam ta theo dang xay dung cing ¢b vai tro nha nudc trong nén kinh té,
trong do c6 chinh sach tién t&, von nha nude, trén co s khoa hoc, ton trong quy luat

thi truong c6 sy quan 1y, diéu ti€t cua nha nude.

Ly luan cua Keynes vé vai tro kinh té nha nudc, theo Keynes nha nudc can
c6 ké hoach kinh té dai han, dau tu trén quy mo 16n va thong qua d6 nhu mot cong
cu sir dung dé can thiép trong qua trinh kinh té. Keneys cho rang nén kinh té khong
thé tu can ddi dugc, mudn cé su can dbi khong thé dua vao co ché thi truong tu phat
ma phai can su diéu tiét cia nha nudc. Nha nude tham gia vao thi truong nhu 1a
bién phap dé duy tri ciu dau tu thong qua nhiing chuong trinh hd tro tin dung tir
ngan sach nha nudc bang hinh thirc cac don dit hang, cac hoat dong hd trg thu mua
cua nha nudc; nhiing dong thai nay nham 6n dinh nén kinh té, tao ra méi truong
kinh doanh, binh 6n thi truong; giup cac doanh nghiép thu vé loi nhuén, tao su On
dinh cho cic doanh nghiép. Nha nuéc sir dung hé thong tai chinh tin dung va luu
thong tién té, nhu 1a nhitng cong cu quan trong dé diéu tiét nén kinh té. Muyc dich

nhim thic day 10ng tin, tao sy lac quan



va tich cuc dau tu cua cac doanh nhan. Ong dé xuét bo sung khdi lugng tién vao luu
thong ting gia ca hang héa, tir d6 ting phan 10i trién vong tang hiéu qua gisi dau tu
tu ban. Diéu nay co thé dan t&i lam phat, Tuy nhién nha nude c6 thé chu dong tao ra
lam phat néu kiém soat duoc 1am phat s& 1am giam 13i sudt ting gi6i han dau tu tu
ban. Dé trang trai nhitng khoan chi tiéu cta nha nudc bu dap nhimg khoan tham hut
ctia nha nuéc va mo rong dau tu cua nha nude.Theo Keynes, chinh phu ¢ thé can
thiép vao nén kinh té thong qua coéng cu chinh sach tai khoa, bao gdm thué va chi
tiéu ngan sach. Keynes nhin manh van dé chi ngan sach va cho rang chinh phu nén
cung ung nhiing kich thich ban dau bang nhiing cong trinh kinh té cong cong.
Nhitng cong trinh kinh té cong cong do, mot mat tao ra vi¢c lam, mat khac dan dén
tang cau vé tu liéu san xuat, né con co thé dan dén su xuat hién cua nhitng hinh thirc
hoat dong dich vu thu hut khoi lugng lao dong l6n, lam tang hon nira sb lugng viéc
1am, nhu ciu tiéu dung ctia c4 nhan c6 kha ning thanh toan ting tao luc ddy, kich
thich khu vuc kinh té tw nhan phat trién, tao niém tin cho doanh nghiép trong kinh
doanh, cach thirc can thiép cua chinh phi nhu vay s& dan dén hiéu Gmg cho nén kinh
té. T nhitng quan diém va cach lap luan cta Keynes c6 thé khang dinh rang, nén
kinh té thi truong khong c6 kha ning ty diéu tiét. Vi vay, dé thuc diy su phat trién

déu dan, nha nudc phai truc ti€p can thi€p va diéu ti€t vao kinh té.

Quan diém cua bang Cong san Trung Qubc vé kinh té thi truong xa hoi chu
nghia dic siac Trung Qudc va vai trd kinh té nha nudc. Trai qua hon 40 ndm cai cach
va mé cira, thanh tyu 16n nhat dén nay vé mit 1y ludn 12 Pang Cong san Trung Qudc
dd xay dung va 1am rd 1y luan nhitng van dé co ban vé nén kinh té thi trudng x4 hoi
chu nghia dic sic Trung Qudc. Pai hoi XV d6t pha vao van dé cbt 161 cta xay dung
chu nghia x3 hoi ¢ Trung Qudc 13 van dé so hiru. S& hiru 12 mat chii yéu ¢ tinh chat
quyét dinh nhit trong quan hé san xuit, ma quan hé san xut lai quyét dinh kinh té
thi truong, cho nén so hitu co tic dong dén ché do xa hoi, cai cach doanh nghiép
nha nudc. Pén Pai hoi XVIIL Pang Cong san Trung Qudc néu 1én nodi dung quan
trong nhat ctia hoan thién kinh té thi truong xa hoi cha nghia 13 xir Iy mdi quan hé
gifta nha nudc vé6i thi truong. Ché d6 cong hiru 1a cha thé, kinh té nhiéu s¢ hitu

cung phat trién,



day la tru cOt quan trong cta ché d6 x3 hoi chu nghia dac sdc Trung Qué)c va 1a nén
tang cuia thé ché kinh té thi trudng xa hoi cht nghia, kién tri dia vi chii thé ciia kinh
té cong hitu, phat huy vai trd chu dao cta kinh té nha nudc. Pai hoi XXIX chi rd cai
cach thé ché kinh té phai léy viéc hoan thién ché d6 quyén tai san va sép xép theo
huéng thi truong hoa cac yéu té san xut 1am trong diém; hoan thién thé ché quan ly
von qudc hiru cac loai, cai cach thé ché nhan quyén kinh doanh vén qudc hiru,
nhanh chéng tdi wu hoa bd cuc, diéu chinh két cau, sép xép lai mang tinh chién luoc
dbi véi kinh t& qudc hiru, thuc day von quéc hiru dugc bao ton va ting gia tri, phong
ngira ¢6 hiéu qua viéc that thoat vén qudc hiru; di sdu cai cach doanh nghiép qudc
hitu, phat trién kinh té s& hiru hdn hop, bdi dudng mot loat doanh nghiép top dau
thé gi6i co stc canh tranh toan cau. Nhu vay, ban tay hiru hinh ctia nha nudc ciing
da phat huy tich cyc, diéu tiét vi mé cua chinh phu théng qua chinh sach tai khoa,
chinh sach tién té, chinh phu tac dong vao thi trudng dé khic phuc nhitng khiém
khuyét ma kinh té thi trudng mang lai. Nghién ctru thé ché kinh té thi trudng xa hoi
chu nghia ¢ Trung Quéc, thiy rd van dé& duoc xdy dung trén co s& khoa hoc, ton
trong thyc tién, tong két thyc tién nang 1én thanh 1y luan réi quay trd lai chi dao
thuc tién 1a nhitng budc di t6n trong qui luat khién cho cai cach kinh té & Trung
Qubc thanh cong. Day la kinh nghiém gitp Viét Nam bai hoc c6 gid tri tham khao

cho phat trién nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chii nghia ¢ Viét Nam.

Quan diém cia DPang Cong san Viét Nam vé vai tro kinh té nha nudc va nén
kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chi nghia. Tai Viét Nam, qua hon 35 nam doi
méi tir Pai hoi Pang 1an thr VI dén Dai hoi Dang 1an thi XIII, thé ché kinh té thi
truong dinh hudng xa hoi chu nghia ngay cang dugc hoan thién va dugc ching
minh tinh ding dén trén thuc té, dac biét phat trién cac van dé chu yéu nhu xac dinh
r& hon ban chat va phuong huéng, phuong thirc phét trién kinh té thi truong ciing
nhu x4c dinh 16 trinh hién thuc hoa. Nguyén Hong Son (2017), Tu tudng phét trién
kinh té thi truong trong xay dung chu nghia xa hoi duoc dé cip trong Van kién Dai
hoi VI cua Bang. Tai Pai hoi VII, lan dau tién Dang dua ra khai niém “dinh hudng
xa hoi chu nghia” dé nhdn manh dic trung ctua nén kinh té van hanh theo co ché thi

truong &



Viét Nam trong thoi ky qua d6. Dén Pai hoi XII tiép tuc 1am rd hon nhitng vain dé
cot 161 vé ban chat nén kinh té thi trudng dinh huéng XHCN & nudc ta: Nén kinh té
thi truong dinh huéng xa hoi chi nghia Viét Nam 1a nén kinh té van hanh day du,
dong bo theo cic quy luat cua kinh té thi truong, dong thoi bao dam dinh hudng
XHCN phu hop voi timg giai doan phat trién cta dat nude. Bao céo chinh trj trinh
Pai hoi XIII xac dinh trong nén kinh té thi truong dinh hudng xa hdi chu nghia,
gitra Nha nudc, thi truong va xa hoi c6 quan hé chat ché. Nha nudc xay dung va
hoan thién thé ché, bao vé quyén tai san, quyén kinh doanh, giit 6n dinh kinh té vi
mo, cac can doi 1on ciia nén kinh té; tao moi truong thuan lgi, cong khai, minh bach
cho cac doanh nghiép, cac td chtrc x3 hoi va thi truong hoat dong; diéu tiét, dinh
huéng, thic day kinh té phat trién, gan két phat trién kinh té voi phat trién van hoa,
x4 hoi, bao vé mdi truong, bao dam qudc phong, an ninh. Nguyén Pha Trong (2021)
mot dic trung co ban cua dinh hudng x3 hoi chu nghia trong kinh té thi trudng &
Viét Nam 13 phai gin kinh t& v6i xa hoi, thong nhat chinh sach kinh té v6i chinh
sach xa hoi, tang truéng kinh té di ddi voi thue hién tién bd va cong bﬁng xa hoi
ngay trong timg budc, timg chinh sach va trong sudt qua trinh phat trién. Mdi chinh
sach kinh t& déu phai hudng téi muc tiéu phat trién xa hoi; mdi chinh sach xi hoi
phai nham tao ra dong lyc thiic day phat trién kinh té; khuyén khich lam giau hop
phap phai di d6i voi x6a doi, giam nghéo bén virng, chim soc nhitng nguoi co cong,
nhirng ngudi c6 hoan canh kho khan.

Tinh dinh huéng x4 hoi cht nghia 1am cho thé ché kinh té thi trudng ¢ nudc
ta khac véi kinh té thi truong khac, d6 13 viéc quan tAm giai quyét cac van dé x hoi
vira dam bao sy phat trién bén viing, vura thé hién rd dinh hudng xa hoi chu nghia
ctia nén kinh té, han ché tac dong tiéu cuc cua kinh té thi truong, thyc hién muc ti€u
phat trién con nguoi. Yéu td xa hoi trong nén kinh té thi truong dinh hudng Xa hoi
chu nghia, song song v6i ddy nhanh nhip do ting truong kinh té, thi dic biét quan
tam 14 nang cao doi séng nhan dan, mo hinh nay hudng t6i tu do va cong bang xa
hoi. Nhan thic ctia Pang vé ngudn luc va co ché phan bd ngudn luc trong nén kinh
té thi trudng dinh huéng XHCN ciing c6 sy thay ddi theo hudng phat trién, hién dai
dac biét 1a thi



treong tai chinh, tién té, thi truong von, trong d6 co su can thiét ra doi mé hinh

cong ty dau tu von nha nudec.

Bit ky qudc gia nao cling vay, vai tro kién tao ctia Nha nude co y nghia quyét
dinh, tao dong luc quan trong phat huy strc manh cac thanh phﬁn kinh té. Trong do,
vai tro chu dao cua doanh nghiép nha nudc rat quan trong dé tao nén strc manh kinh
té cho qudc gia, d6 1a cac cong cu quan 1y kinh t& vi md, str dung cac chuong trinh
dau tu tin dung, vbn nha nude dé tao diéu kién va hudng dan su phat trién cla cac
nganh, cac dia phuong va cac thanh phan kinh té. Xac dinh vai trdo DNNN trong nén
kinh té v&i yéu cau phai hoat dong c6 hiéu qua tir d6 gbp phan tao ra dong lyc phat
trién cho chinh DNNN va dinh hudng cho cac loai hinh doanh nghiép khéc, véi muc
dich cudi cung 13 thuc ddy nhanh hon su phat trién dat nuéc, dong thoi bao dam
cong bang xi hoi. Mic du s6 lwong chiém ty 1 rat nho vé s6 lugng trong khu vic
doanh nghiép, nhung DNNN van 1a ngudn thu 16n cho ngin sach Nha nudc. Tuy
nhién, luong tai san khong 10 DNNN nim giit chwa phat huy hét duoc hiéu qua.
Trong d6 c6 khong it doanh nghiép nha nuéc thua 15, lam that thoat von nha nudc,
tham chi dung trude nguy co pha san. Cong ty dau tu vén nha nude co vai trod thic
day nhanh qua trinh cai cach doanh nghiép nha nudc, thyc hién cac bién phap giai
quyét van dé tai chinh ctia doanh nghiép nha nuéc, 1a mot céng cu diéu tiét tai chinh

cua nha nudc.
2.2.3. Ly thuyét quyén sé hiru (nguoi dai dién)

Theo Demsetz, (1967) vé& quyén tai san dugc hiéu 13 tap hop cua rat nhiéu
quyén va loi ich, trong d6 c6 cac quyén co ban nhu quyén kiém soét viéc sir dung
tal san, quyén thu huong loi nhuan thu dugc tur viéc st dung tai san, céac quyén
chuyén nhuong, thé chap tai san. Theo Iy thuyét ndy, mot quyén tai san dwong nhién
c6 thé bi kiém soat va chia sé loi ich bai nhiéu cha thé. O Trung Qudc, van dé
quyén tai san duoc nghién ctru va dé cap mot cach rd rang, ho cho rang: “Quyén tai
san 13 tdp hop mot nhém quyén loi v6i tai san bao gdm quyén s& hitu, quyén kinh
doanh, quyén sir dung, xtr Iy va quyén thu loi ich tir tai san. Quyén s& hitu 1a co sé
ciia quyén tai san. Quyén kinh doanh bao gém cac quyén st dung, quyét dinh xtr

1y... Quyén thu lgi ich



la su thyc hién vé kinh t€ ctia quyén sé hitu va quyén kinh doanh. Quan hé quyén tai
san 1a quan hé hanh vi ché uéc thira nhan 1an nhau tao nén khi chiém hiru va sir
dung, thé hién moi quan hé gitra nguoi vai1 nguoi quyét dinh moi hanh vi va quan hé

kinh t&” (Nguyén Kim Bao, 2002).

Huéng ddn OECD vé Quan tri doanh nghiép cho cac DNNN (2015) c6 dé
cap dén viéc xung dot loi ich c6 thé xay ra néu mot co quan chinh phu c6 ca chuc
nang quan 1y va chic ning s hitu phan vén nha nudc. Vi viéc phan tach 2 chirc
nang trén 1a “diéu kién can thiét co ban” dé dam béo tinh cong bang cho san choi
ctia doanh nghiép tu nhan va DNNN va tinh hiéu qua trong phan bd ngudn lyc nha
nudc. Viéc thuc hién quyén st httu nén dugc xac dinh rd trong quan ly cua Nha
nude. Viée nay co thé duge thuc hién théng qua thiét 14p nén mot co quan diéu phdi,
hay chinh xac hon 1a sy tap trung hoa ctia chirc nang s¢ hitu. Sy tap trung hoa cua
chtrc ning s& hitu ciing c6 thé cho phép ting cudng va két hop cac ning luc co lién
quan bang viéc to chitc mot don vi cac chuyén gia vé cac van dé then chét trong
quan 1y Vén Nha nudc nhu béo cao tai chinh hay dé ctr hoi dong thanh vién. Tap
trung cac chirc ning quyén sé hiru trong mét to chirc duy nhét c6 18 1a phu hop cho
cac DNNN trong cac linh vyc ¢6 tinh canh tranh cao, ma khong phu 4p dung véi cac
DNNN theo dubi muc tiéu cong. Tach bach quyén s& hitu cua nha nudc véi cic
chtrc niang quan 1y 12 mot dong gop dang ké nhat tir viée cai tién van hanh cia

SCIC.

Trong khoa hoc chinh tri va kinh té, vin dé chu sé hitu va nguoi dai di¢n hay
nghich 1y dai dién dé cap nhitng kho khin nay sinh trong diéu kién thong tin khong
hoan hao va khong can xtng khi chi s¢ hitu thué nguoi dai dién dé thyc hién loi ich
cua minh, nhung nguoi dai dién co thé khong hanh dong vi loi ich cua chu s& hitu
ma vi ban than ho (tu lgi). Vay ai 1a chu s¢ hitu, cha sé hitu (principals) 1a chu cia
cac ngudn luc. Con thé nao 1a nguoi dai dién (Agent) hay quan 1y. Nguoi dai dién 1a
ngudi duoc uy quyén (duoc thué) cua chu s¢ hitu ngudn luc va duge chu so hitu
ngudn luc trao mot s quyén quan 1y nhat dinh ddi véi ngudn luc ciia ngudi chi so
hitu nhdm phuc vu loi ich ctia chu s¢ hitu. Vi thé, ndi dung 1y thuyét vé& quyén so

hiru cia Demsetz con c6 thé dugc xem 14 Iy thuyét nguoi dai dién (Agency theory).



Ly thuyét nguoi dai dién dua trén gia dinh co ban la tdn tai mau thuan vé loi
ich gitra ngudi chu va ngudi dai dién. Cac giai phap dé xir Iy cac xung dot nay 1a tao
ra cac co ché vé tién luong va thudng cin ctr vao hiéu qua 1am viée co cac ché do
chia sé loi nhuan 1am ra, cac ké hoach ¢6 phiéu cho cac giam ddc, tu van va dao tao
dé phat trién nang luc ctia nguoi dai dién. Cac yéu té nay gitp giam mau thuin vé
loi ich gitta nguoi cha va dai dién. Tom lai, theo 1y thuyét nguoi dai dién, co ché
kiém soat 1a can thiét vi ton tai mau thuin vé loi ich, ca hai bén 1a ngudi chu va

nguoi dai dién luén mudn c6 dugce loi ich cho riéng minh.

Lién quan dén cac SWF, 1y thuyét ngudi dai dién c6 thé duoc sir dung dé 1am
13 ba mdi quan hé ngudi chu - dai dién. Trude hét, vi tai san 12 ngudn cua nha nudc,
nén chu s hiru thuc sy cua tai san ciia SWF 1a cong dan cua qubc gia tai trg cho
SWF. Vi thé cong dan 1a chu thuc té, trong khi ngudi dai dién quan 1y tai san 1a cac
vién chuc chinh phu, chiu trach nhiém dé SWF c6 loi nhuan cao nhat c6 thé, gilr
duoc vén nha nude giao phd va gitp ich cho nén kinh té. Tuy nhién, do cac vién
chtc chinh phii nay c6 thé khéng c6 chuyén mon quan 1y va van hanh quy dau tu,
nén ho thudng thué cac nhan vién hoic nha quan 1y chuyén nghiép bén ngoai dé
thué nham diéu hanh SWF. Diéu nay dan dén méu thuan thtr hai giita ngudi chi va
nguoi dai dién: gitta ban lanh dao SWF va ngudi dugce ban lanh dao thué dé van
hanh SWF. Cudi cing, mau thuin xay ra gitta SWF va doanh nghiép muc tiéu nhan
dau tu cia SWE. Trong mau thuan thir ba nay, cong ty nhan dau tu c6 thé c6 nhiing
¥ dinh dau tu kém hiéu qua st dung ngudn tai tro 1a vén cia SWF. Van dung Iy
thuyét nguoi dai dién, c6 thé thdy trong ba mbi quan hé nay déu xuét hién mau
thudn giita hai bén ngudi chii va nguoi dai dién va co ché kiém soét 1a can thiét dé

giam thiéu cac xung dot do.

Chinh tir cac loai mau thudn phirc tap lién quan dén su van hanh cua SWF, ly
thuyét chi phi nguoi dai dién ung hd cho co ché quan tri cho SWF. SWF can ting
tinh hop phap va tinh minh bach, dam bao vén duoc st dung cho cac muyc tiéu dau

tu sinh 101 tot, gidi quyét cac van dé noi dia.



2.2.4. Ly thuyét thwong mai quc té

Thuong mai qudc t& dong gop phan 16n vao GDP ciia mot qudc gia. Trong
thoi bubi hoi nhap, thurong mai qudc té 13 bit bude néu qudc gia mudn gia ting san
pham dich vu ma chinh ban than quéc gia nay khong thé dap ung. Khi thuong mai
quéc té dién ra, hé thong tién té qudc té va cac ty gia cla cac dong tién duogc sir
dung va trao d6i. Noi chung, giao thuong qudc té sé dan dén c6 quoc gia co thing
du hodc qudc gia s& c6 tham hut hang nim. Dé co thé giam tic dong cla cac bién
dong thuong mai gitta cac qudc gia, ngan hang trung wong ciia mdi qudc gia nd lyc
tiét kiém nguén ngoai hdi ¢6 duge tir xuat khau. Vai nguén du trlt ngoai hdi 6n
dinh, cac qudc gia ciing ¢ thé 6n dinh cac yéu td quan trong nhu 13i suit, ty gia cla

cac dong tién quan trong nhu USD va Euro.

Ap dung 1y thuyén nay cho cic SWF la: Khi c6 ngudn duy trir ngoai héi, cac
qudc gia mudn gia tang loi nhudn tir cac quy du trir nay. Pay 1a mot trong nhimng 1y
do thanh 1ap cua cac cong ty quan ly quy nha nudc (SWF). Do do6, viéc tich Iy
ngoai héi dong vai trd quan trong cho viéc thanh 1ap mot cong ty quan Iy quy nha
nudc. Mot vi du dién hinh 1a cac nén kinh té dang phat trién chau A da tich tu duoc
mot khoan thang du 16n trong can can thuong mai va tham chi tré thanh cac nha
xuat khau vén rong thay vi trude di 1a cic qudc gia chuyén nhap khau vén. Cac
khoan thing du 16n ciing vuot qua nhu cau thanh khoan théng thuong ctia cac chinh
phii chdu A, do d6 cac chinh phu ¢ cac qudc gia nay chuyén hudng tip trung tir
nhiém vu quan 1y thanh khoan sang gia ting quy mé quy du trit bang cach dau tu
hiéu qua. Park va Estrada (2011) cho rang day ciing 1 cac dong co chinh dan dén sy
thanh 1ap cta cac cong ty quan Iy quy nha nudc: chuyén doi cac quy du trit thanh

ngudn von dé dau tu kiém 1oi.
2.2.5. Ly thuyét dong héa

Ly thuyét nay giai thich nén tang méi trudong xa hoi 13 1y do tai sao nhiéu to
chirc khac nhau nhung van c6 co ciu to chitc tvong dong. Quan diém dong hoa

dugc gidi thiéu trong nghién ctiru cua Dimaggio va Powell (1983).



Ap dung 1y thuyén nay cho cac SWF la: Ly thuyét t6 chirc cho ring céac to
chtic ¢6 duoc tinh hop phap, on dinh ciling nhu ¢6 duoc ngudn luc tir bén ngoai bang
cach phong theo cac quy trinh va co ché. Bén co ché dong héa gdm: dong hoa do
yéu tb canh tranh, nghia 1a ap luc dén cac to chtc do yéu tb canh tranh trén thi
truong, dong hoa cudng ép, do anh hudng chinh tri va vAn dé hop phap
(legitimacy), ddng hoa bit chudce, do nhitng hanh vi tng xir di trd thanh chuin muc
hodc twong dong cua cac to chirc dbi v6i nhitng thay doi hodc bién dong cua thi
truong, ciing nhu dong héa chuén tic (normative) do cing mirc 6 chuyén nghiép.
Ly thuyét nay dung véi cac quyét dinh dau tu cia cac SWF c6 anh hudng boi nhidu

yéu to néu trén.

Khai niém dong hoa phu hop trong truong hop cia cac SWE, cong ty quan 1y
quy nha nuée khi ho ¢b ging bat chudc nhau vé co cdu to chirc, anh hudng chinh
tri, tao tai san va chién lugc du tu dé ting trudng va dap tng tuong ti véi cac nudce

phuong Tay doi hoi cdc muc do cao trong quan tri va minh bach.
2.2.6. Ly thuyét tdi da héa tw chi

Ly thuyét t6i da hoa tu chu cho rang viéc thiét lap SWF co6 mot muyc tiéu
chinh 13 tao diéu kién cho giéi thong tri tiép tuc nim bét quyén luc va thuc day su
gidu co cua ho khi cac qubc gia trd nén giau c6 hon nho c6 sy hd tro cia SWE.
Nhiéu SWF khéng c6 co ché bao cao truc tiép voi cong dan cua qudc gia so hitu
SWF. Nhiéu quéc gia s¢ hitu SWF khong c6 tinh dan chu cao, do d6 SWF khong c6
trach nhiém phuc vu quyén loi ctia cu dan. Co cdu quan trj cua cac SWF dam béao
cac SWF bao cao truc tiép hod gian tiép cho va dugc quan 1y boi cac luc lugng

thong tri.

Pistor va Hatton (2011) phan tich 4 SWF 16n: Kuwait, Abu Dhabi, Singapore
va Trung Qudc, cho riang 1y thuyét t6i da hoa quyén tu chu giai thich tét cac chién
lugc ciia cac SWF nay. Trong nghién ctru nay, cac tic gia chi ra cac SWF dugc kiém
soat boi cac luc lugng chinh tri ma céac ddi tuong nay co quyén loi gén chit voi nén
kinh té qudc gia s& hitu SWF, ciing nhu kha ning can bang thé luc voi cac quic gia

khéc, tranh can thi€p tir nudc ngoai. Viéc thanh lap SWF la dé phuc vu cho nhu cau



tiép tuc nim git quyén luc va tai san thudc qudc gia s& hitu SWF va tap trung
quyén luc vao cac to chire thong tri. Ly thuyét toi da hoa tu chu giai thich cac dong

luc kinh té chinh trj cua cac SWF di thanh lap.
2.2.7. Ly thuyét quan 1y tai chinh

Céac nha nghién ctru di quan sat cac chién lugce dau tu cia SWE, rai ro thay
doi tuy thudc vao cac khoan dau tu caa SWE. Vi dy, cac quyét dinh dau tu duoc dua
ra bdi cac nha lanh dao chinh tri hodc chiu anh hudng cua céc nha quéan ly chuyén
nghiép (Bernstein va cong su, 2009). Ngoai Iy thuyét danh myc dau tu, cac 1y thuyét
dau tu khac bao gdm mé hinh dinh gi4 tai san vén (CAPM), 1y thuyét dinh gia
chénh 1éch gia va gia thuyét thi trudng hiéu qua. Nhitng 1y thuyét nay hd tro qua
trinh ra quyét dinh lwya chon tai san va giao dich dau tu (Crabbe 1996, Chandra va
Shadel 2007). Do d6, SWF c6 thé co tac dong cua cac yéu to tai chinh va kinh té, né
c6 thé tac dong dén cung tién va diéu kién kinh té cua thi truong, SWF va su lién

két clia n6 v6i cung va cau von trong nén kinh té thi truong,
2.2.8. Ly thuyét phuc vu

Ly thuyét phuc vu dua trén gia dinh nguoc lai véi Iy thuyét dai dién. Cu thé,
ngudi dai dién khi duge phép hanh dong ma can co6 huéng dan hay giam sat cua
ngudi chu, s€ hanh dong mdt cach cé trach nhiém nhu thé chinh ho 1a nguodi chu cua
tai san (Barney va Hesterly, 2008). Ly thuyét phuc vu thuong dugc gia dinh trong
truong hop cia quy mao hiém (hedge fund). Piéu nay 1a do néu cac giam doc quy
lam viéc hiéu qua thi ho s€ dugc chia lgi nhuédn tir cac khoan dau tu, hay cac nha

dau tu can cur vao hi€u suat cua cac gidm doc quan 1y tai san cho ho.

Ly thuyét phuc vu gia dinh rang chu tai san s& duoc théa man boi cac nd luc
riéng 1€ hodc chung cuia nguodi dai dién (Davis va cong su, 1997). Ly thuyét phuc vu
st dung gia dinh ré“lng nguoi dai dién dugc cho la c6 kha nang tu dong vién va
khong c6 loi ich c4 nhan khién din dén cac hanh vi tiéu cuc nhu tham nhiing. Diéu
nay c6 nghia la cac muc tiéu cua chu tai san va dai dién duogc lién két chat ché va
théng nhét véi nhau. Sy thanh cong cua 1y thuyét phuc vu phu thudc vao mirc do

chap nhan trach



nhi€ém cua cac nha quan 1y (nguoi dai dién) va co ché phan cap quyén lyc va kiém

soat cua quan ly (Barney va Hesterly, 2008).

Ap dung 1y thuyét phuc vu cho SWF, ngudi ta c¢6 thé hiéu rang cong déan ciia
quéc gia mong mudn chinh phu va ngan hang trung wong hop tac vi loi ich quéc
gia. Pau tién, cic cong dan trong cdy vao chinh phu nhu nhiing nguoi phuc vu va
sau do cac nha lanh dao, ngan hang trung wong hay bo tin cdy cdc c4 nhan dugc
thué dé van hanh SWFE. Cac vi du thanh cong 1a SWF ciia Na Uy, Trung Qudc,
Singapore va A Rép Saudi noi cac ngan hang trung wong c6 vai trd tich cuc trong
viéc quan Iy SWF va cung cip cac co ché phap 1y va quy dinh cho viéc ra quyét

dinh tai chinh va phi tai chinh (Anderson, 2009).
2.2.9. Ly thuyét cac bén lién quan

Theo 1y thuyét cac bén lién quan nhiém vu hang dau cua cac doanh nghiép 1a
tao ra loi ich cho cac cb dong cua ho va trong qua trinh d6 ciing lam hai long nhan
vién, nha cung cdp va ngudi tiéu dung. Mat khac, khai niém vé 1y thuyét cac bén
lién quan do Freeman (1984) dua ra cho thiy rang ngoai cic bén lién quan tryc tiép
ké trén, con c6 cac bén lién quan khac cac doanh nghiép ciing phai xem xét trong
hoat déng va quan 1y cac méi quan hé cua ho nhu co quan chinh phi, nhém chinh
tri, nhém ap lyc (nhu nha van dong, hiép hoi thuong mai), nhan vién tiém nang,
nguoi tiéu dung tiém ning, cong dong noi doanh nghiép hoat dong va tham chi d6i

thu trong nganh cta ho.

Cach tiép can cua Iy thuyét cac bén lién quan gin tim quan trong cua tai
nguyén ndi bd va yéu td bén ngoai vao cac nhém hitu quan va danh gia kha ning
gy ap luc cia cac yéu to nay dén doanh nghiép. Ngoai ra, theo 1y thuyét ndy, cac
bén lién quan con co thé duoc xéac dinh dua trén su chép nhan xa hoi, thoi gian va
tinh cap bach cia to chire (Mitchell va cong su, 1997). Quan tim dén cac yéu t6 nay
gitip cac nha quan 1y xac dinh cac bén lién quan cu thé c6 ¥ nghia quyét dinh dén su
ton tai cua td chirc (Donaldson va Preston, 1995).

Mdi quan hé gita cac bén lién quan véi cac to chirc co thé duoc kiém tra
bﬁng cach phan tich tinh twong thich vé loi ich va sy can thiét cua cac két ndi

(Friedman



va Miles, 2002). Khi thue hién cac phan tich nay, cac nha quan 1y trong to chirc co
thé giai quyét sy khong nhat quan trong phong cach quan 1y, hanh vi, trach nhiém
va quan tri cia ho. Do d6, cac bén lién quan c6 thé anh hudng dén viée ra quyét
dinh cta t6 chirc va nguoc lai, cac quyét dinh va chinh sach cua t6 chic co6 thé anh

huong dén nhom cac bén lién quan cu thé (Clarkson, 1995).

Viéc quan 1y cac bén lién quan va ra quyét dinh khac nhau gitta cic cong ty
tu nhan va cac co quan chinh phi. SWF s& c6 cac tiéu chi khac nhau vé van dé nay
vi muc tiéu chinh cta ho 1a cai thién nén kinh té va danh muc tai san cta qubc gia
dé tang truong va loi nhuan. SWF quan tdm dén sau bén lién quan chinh: chinh phu,
cong dan va nganh cong nghiép ctia qudc gia; cong ty, chinh phii va cong dong dau
tu nude nhan dau tu cia SWF. Quyét dinh quan 1y trong bdi canh cia SWF phai can
nhic 1am sao loi ich ctia sau bén lién quan nay duoc duy tri. Tiéu chi nay cho phép
phat trién cac co ché quan tri va minh bach. Nghia vu chinh d6i véi SWF 1a cong
dan cta qudc gia tai tro cua ho; 1oi ich cta ho twong tu nhu cac nha dau tu hodc cd
dong trong cac cong ty tao ra loi nhuan tu nhan vi cong dan 1a chu sé hiru thuc sy

cua SWF.
Tom lai, cac ly thuyét st dung chinh cho nghién ctru nhu sau:

Bang 2.1. Tong hop céc 1y thuyét sir dung chinh trong nghién ctru ciia Luan an

Vén dé ]
Ly thuyét van dung cho nghién ciru
nghién ctru

Su cin thiétra | - Ly thuyét vé tich tu va tap trung von: Ly thuyét nay cho thay
' su can thiét phai hinh thanh cac SWF, SCIC dé thé hién vai tro
cua Nha nudc trong nén kinh té thi truong. Su van hanh cua cac
SWF, SCIC va t6 chirc tai chinh kinh doanh néi chung, cia SWF néi riéng 1a sy
van dong nham ting gi tri, ting thém ngudn von. Quy luit tich
iy

do1 mo hinh

vai tro cua nha
nudc trong

nén




kinh té

thi truong

tu ban thé hién vai trd cua nd trong viéc huy dong voén & cac
doanh nghiép trong nén kinh té thi truong dinh huéng XHCN &
VN.

- Ly luan vé vai tro kinh té nha nuéc va quan diém vé kinh té thi
truong dinh hudng xa hoi chu nghia: SCIC ¢6 vai tro thuc day
nhanh qua trinh cai cach doanh nghi€p nha nudc, thuc hi¢n céac
bién phap giai quyét van dé tai chinh cta doanh nghiép nha
nudc, 1a mot cong cy diéu tiét tai chinh cua nha nude. thirc déy
yéu to xa hoi trong nén kinh té thi truong dinh huéng Xa hoi

chu nghia.

Céc yéu t6 anh
huong dén
chién lugc dau
tu, mic sé hiru
cua SWF,
SCIC; dam bao
ngudn von dau
tu duogc bao
toan va phat

trién

- Ly thuyét vé& quyén so hitu/ ngudi dai dién: Van dung 1y
thuyét nguoi dai dién, cé thé thiy trong cac mbi quan hé déu
xuét hién mau thudn giita hai bén ngudi cht va nguoi dai dién;
co ché kiém soat 14 can thiét dé giam thiéu cac xung dot. Truong
hop nay Ung dung cho cac dai dién caa SWF, SCIC vo1 céc
doanh nghiép muc tiéu, lién quan dén sy van hanh, co ché quan
trj cia SWF, SCIC, can ting tinh hop phap va tinh minh bach,
dam béao von duoc st dung cho cac muc tiéu dau tu sinh 161 tdt,
giai quyét cac van dé ndi dia. Ly thuyét nay co thé xem 1a Iy
thuyét lién quan trong luan an, do sy phu hop vé6i dic diém so

hitu cua SCIC va SWF.

- Ly thuyét phuc vu: Ap dung Iy thuyét phuc vu cho SWF,
ngudi ta c6 thé hiéu rang cong dan cua qudc gia mong mudn
chinh phu va ngan hang trung wong hop tac vi loi ich quéc gia.
Viée quan Iy SWF va cung cp cac co ché phap 1y va quy dinh
cho viéc ra quyét dinh tai chinh va phi tai chinh (hiéu qua xa
ho1) (Anderson, 2009).

- Ly thuyét quan 1y tai chinh: Van dung 1y thuyét nay va

viéc gia dinh co ban cadc danh muc dau tu hién dai lién quan dén

chién




luoe dau tu, viee tang loi nhuédn hodc gidm ruai ro dugc thyc hién
bang cach phan bo cac khoan dau tu vao cac loai tai san khac
nhau cho mot danh muc dau tu can bﬁng. SWF c¢6 thé co tac
dong ciia cac yéu to tai chinh va kinh té, né co thé tic dong dén
cung tién va diéu kién kinh té cua thi truong, SWF va su lién két
clia né voi cung va cau von trong nén kinh té thi truong. Pay 1a
ly thuyét can thiét cho nghién ctru do mau nghién ciru 13 céc
doanh nghiép trong nuéc, do d6 tinh da dang héa s& thap hon so

voi cac SWF ¢6 dau tu ra quoc te.

Tac dong tu
dau tu, hiéu
qua hoat dong
cua SWE,
SCIC

- Ly thuyét cac bén lién quan: Ly thuyét nay cho phép phat trién
céc co ché quan tri va minh bach. Nghia vu chinh ddi v6i SWF
1a cong dan cta qudc gia cua ho; 1oi ich cta ho twong tu nhu cac
nha dau tu hodc cd dong trong céc cong ty tao ra loi nhuén tu
nhan vi cong dan 1a chu s¢ hitu thyc sy cia SWF. Tuy nhién, cé
thé thly SWF van thudc so hiru clia nha nudc, nén co thé van
phai ddm nhiém mat s6 nhiém vu chinh tri, 1a canh tay ndi dai
cua nha nudc trong viéc thyc hién mot s6 nhiém vu x4 hdi, phan
bd ngudn lyc trong nén kinh té. Van dung quan trong 1y thuyét
nay la: ban than cac mau thuin ndy ciing dua ra co s giai thich
hiéu qua hoat dong va cach tng xir cia SWF ddi voi nhiéu dbi

tuong lién quan.

Pay 1a 1y thuyét quan trong duoc sir dung dé giai thich hoat
dong va hi¢u qua hoat dong cua SWF.

Van dé minh
bach va co ché
quan tri cua

SWF

- Ly thuyét dong héa: Ly thuyét dong hoa giai thich sy quy tu
vé cach thirc va quy ché hoat dong SWEF, giai thich cac SWF
cling nhu cac t6 chiic c6 cac co ché hoat dong phu hop va twong

ddng voi nhau do cac tac dong nhu ap luc thi truong.




- Ly thuyét ti da hoa ty chu: Ly thuyét t6i da hoa tu chu cho
réng viéc thiét 1ap SWF ¢6 mot muyc tiéu chinh 1a tao diéu kién
cho gi6i thong tri tiép tuc ndm bat quyén lyc va thuc ddy sy giau
c¢6 ctia ho khi cac qubc gia tré nén giau c6 hon nho ¢6 su hd tro
cia SWF. Ly thuyét t6i da hoa ty chu giai thich cac dong luc
kinh té chinh tri ctia cac SWF da thanh lap.

Nguon: Tong hop va chon loc ciia tdc gid.
2.3. Hi¢éu qua hoat ddng ciia cong ty diu tw von nha nuéc
2.3.1. Khai niém vé hiéu qua hoat dong

Hiéu qua kinh té 13 két qua thu duoc khi str dung ngudn lyc dau vao dé thuc
hién cac muc tiéu kinh té cu thé di dé ra, nhu chi phi hoac yéu td dau vao dé nhan
duoc loi ich kinh té d6. Hiéu qua xa hoi 1a cac muc ti€u xa hdi dat duoc tir cac hoat
dong kinh té. Nhu vay, c6 thé thay, gitra hiéu qua kinh té va hiéu qua x3 hoi c6 mbi
quan hé chit ch&. Quan diém cua Lénin vé van dé ndy nhu sau: Ching 18 c6 thé cd
kinh té bén ngoai xa hoi. Tat ca moi cai kinh té thi dong thoi cling 13 x4 hoi.

Hiéu qua 13 thuat ngir thuat ngir dung dé chi mot phan bo ngudn lyc trong s6
nhitng phan b6 t6t nhat c6 thé (Guerrien, 2007). Adam Smith (1723-1790) cho rang
hiéu qua hoat dong kinh doanh la két qua dat dugc trong hoat dong kinh té, 1a doanh
thu tiéu thu hang héa (Smith, 1997). Quan diém Alfred Marshall (1842-1924) cho
rang, hiéu qua hoat dong kinh doanh 13 quan hé ty 1é gitta phan ting thém cua két
qua va phan ting thém cua chi phi (Marshall, 1956), quan diém nay thé hién duoc
quan hé so sanh gitta két qua dat dugc va chi phi da tiéu hao, nhung chi xét dén
phan két qua bd sung va chi phi b6 sung. Theo P.A Samuelson va Nordhaus hiéu
qua tirc 13 sir dung mot cach hiéu qua nhét cac ngudn luc ctia nén kinh té nham thoa

man nhu cau mong mudn clia con nguoi.

Thuyc tién doi sdng x4 hoi ham chira rat nhidu mat hoat dong khac nhau nhur

kinh t&, chinh tri, xa héi... Do vay, khi n6i dén hi€u qua cua mdt linh vuc nao do




ngudi ta gin lién véi hidu qua nhu hiéu qua kinh té, hiéu qua xa hoi, trong do, hiéu
qua kinh té 1a quan trong nhét bai vi nd quyét dinh va tac dong dén moi mat hoat
dong khac cua doi séng xa hoi. Hiéu qua kinh té phan anh trinh do st dung céc
ngudn lyc dé dat dwoc myc tiéu kinh té trong mot thoi ky hay mot giai doan nhat
dinh. Tuy vay, & gbc do hep hon trong pham vi tirng doanh nghiép riéng 1¢ thi hi¢u
qua kinh té chinh 14 hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Hi¢u qua Ia khai niém thé hién két qua dat dugc khi thyc hi¢n cac muyc ti€u
hoat dong v&i chi phi bé ra dé thuc hién két qua do trong nhiing diéu kién nhat dinh.
Mot cach tiép can khac hi¢u qua 1a mot chi ti€u phan anh muc do thu lai dugc két
qua nhim dat duoc muc dich nao d6 cua chu thé trong tmg v6i mot don vi ngudn
lyc da bo ra trong qua trinh hoat dong. Nhu vay, hi¢u qua 1a pham tru phan 4nh mbi
tuong quan giita chi phi bo ra va két thu vé sau qua trinh hoat dong, phan anh trinh
d6 sir dung ngudn luc, con két qua bao gid cling 13 muc tiéu cu thé ma doanh nghiép
mudn dat duoc, 1a yéu td can thiét duoc st dung dé xac dinh va danh gia hiéu qua

(D4 Huyén Trang, 2012).
2.3.2. V& hiéu qua hoat dong kinh doanh von nha nwéc

Hiéu qua kinh doanh dugc cac nha kinh té hoc trén thé gi6i bat fidu nghién
ctru tir thé ky XVIIL, nhitg nim 60 cua thé ky XX van dé nay duoc nghién ciru thau
dao hon, nhiing cau hoi luon dugc dat ra l1a: Hoat dong kinh doanh nhu thé nao
dugc coi 1a co6 hi¢u qua? Ti€u chi nao danh giad hi¢u qua kinh doanh ctia doanh
nghiép? Hiéu qua kinh doanh co tinh dén hiéu qua xa hoi khong? Giai phap nao

nang cao hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghi¢p?

Theo Pham Thi Huong (2018), hi¢u qua kinh doanh von Nha nudc tai doanh
nghiép co vén Nha nuée sé hitu, 1a Nha nudce véi vai tro dai dién chi sé hiru dau tu
vbn vao cac doanh nghiép bang hinh thirc dau tu truc tiép hodc gian tiép thong qua
viéc ny quyén nguoi dai dién vén Nha nude, tham gia truc tiép didu hanh doanh
nghiép voi muc dich dem lai kha ning sinh lgi dong vén Nha nuéc tai doanh
nghiép, bao toan phat trién phan von Nha nudc ¢ hiéu qua va gop phan cho su phat

trién cua



doanh nghi¢p cling nhu thuc hi¢n dugc cac muc ti€u kinh t€ xa hdi. Noi ham cua
khéi ni€ém néu trén bao gom cac yéu to: chu s& hiru, muc tiéu, ndi dung va moi

truong hoat dong kinh doanh von Nha nudc tai doanh nghiép.

Nhitng quan diém néu trén khong chi thé hién sy khac nhau vé quan niém
hiéu qua hoat dong kinh doanh ma con thé hién su phat trién cua 1y thuyét vé hiéu
qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, 1am co s& cho viéc phan tich, danh gia
hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép. Piém chung nhét ctia cac quan diém néu
trén déu cho rang hiéu qua kinh doanh 13 sy so sanh giira két qua thu duogc va chi
phi bo ra dé dat két qua do, ddng thoi hidu qua kinh doanh con thé hién trinh d6 va
kha nang sir dung cac ngudn lyc trong qua trinh hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép, bao toan va phat trién von, stt dung vdn c6 hiéu qua va bao dam mang lai

thang du vn cho nha nuéc dau tu tai doanh nghiép.

C6 thé thay rang dé danh gia hiéu qua hoat dong cong ty dau tu von nha nude
can phai danh gia mot cach toan dién bao ham hi€u qua kinh doanh ca vé mat kinh
té, tai chinh, xa hoi, 1a thude do tang truong ctia chinh ban than SCIC va doanh
nghiép muc tiéu nhan dau tu tir SCIC, phan anh trinh d6 st dung cac ngudn luc
nham dat duoc cac muc tiéu ma SCIC da dinh. Co6 thé hiéu hiéu qua hoat dong tai
chinh 13 thu6c do trinh @6 quan 1y va str dung cac ngudn von ciia SCIC dé t6i da hoa

két qua dat dugc va ti thiéu hoa chi phi nham dat duoc muc tiéu ctia doanh nghiép.

Theo 1y thuyét cac bén lién quan va 1y thuyét nguoi dai dién, qué trinh van
hanh cta cong ty dau tu von nha nudc c6 nhiéu ddi tuong lién quan. Cong dan cia
mot quéc gia 1a ngudi dong thué va ciing 1a chu cua ngudn dy trir ngoai hdi cia
quéc gia. Vi thé, cac cong dan ctia mot qudc gia ciing chinh 1a chi s¢ hitu cia SWF
va SWF can hoat dong vi loi ich chung cua qubc gia, trong d6 c6 cong dan qudc gia
d6. Ngoai ra, SWF ciing c6 nghia vu bao toan ngudén vén cho quéc gia. Tom lai,
SWF mudn ton tai va phat trién, can quan tam tao vi¢c lam, nang cao doi séng
ngudi lao dong, thuc hién tot nghia vu véi ngan sach nha nude. Vi vay, hiéu qua

hoat dong kinh



doanh ctia SCIC phai dugc xem xét mot cach toan dién, phai dit trong mbi quan hé

v6i hidu qua chung cia toan bd nén kinh té, d6 1 hiéu qua kinh té, hiéu qua x4 hoi.
2.4. Cac thuéc do phan 4nh hi¢u qua hoat dong cita cong ty diu tw von nha nuée

Hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghié€p dugc sir dung cac thudc do
nhu: cac chi tidu vé tai chinh, chi tiéu sudt sinh 15i cta tién von phai dugce danh gia
song song giita loi ich cua kinh té va loi ich cta xd hoi, di nhién ty suit sinh 151 tién
v6n khong phai 13 tiéu chi duy nhat dé danh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Viéc danh gia hiéu qua con cin quan tim t6i viéc doanh nghiép phan
phéi lgi nhudn cho ngudi lao dong, sb lugng lao dong duoc giai quyét, ty 16 dong

g6p ngan sach cho nha nudce va loi ich cua xa hoi.
2.4.1. Céc thwéc do hifu qua vé mit tai chinh

Pbi voi ban than SWF: thé hién vai tro cia vai tro cia SWE, SCIC trong
chién lugc dau tr von cliia nha nude vao nhitng linh vyc then chét trong nén kinh té,
khic phuc tinh trang kém hiéu qua, gop phan 1am ting gia trj tai san cua doanh
nghiép, hinh thanh nhiing tiém luc san xuit méi, tao diéu kién mé rong quy mo,

tang kha nang canh tranh cua doanh nghiép trén thi truong.

Chi tiéu phan anh hiéu qua do luong hiéu qua hoat dong kinh doanh 14 ty suét
sinh 101 trén tai sdn ROA va ty 1€ 191 nhuan trén von chi s& hitu ROE dé dugc nhiéu
nha nghién ctru st dung (Demsetz & Lehn, 1985; Gorton & Rosen, 1995; Mehran,
1995; Kubo & Phan, 2019) va trong thuc tién, cac nha quan ly doanh nghiép thuong
sir dung nhiing chi tiéu tai chinh nay dé do ludng va cai thién hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép, tuy nhién hiéu qua hoat dong kinh doanh c6 thé bj tac dong boi
muc tiéu cua doanh nghié€p ma ho s€ lua chon chi tiéu do luong hi¢u qua hoat dong
phu hop cua doanh nghiép. Ngoai ra, cac chi ti€u tai chinh khac dugc sir dung danh

gi4 hiéu qua tai chinh nhu chi sé thi gia trén thu gia (Price-to-book ratio - PTB).

Ty 1é loi nhuan trén tai san (Return on asset — ROA): trong qua trinh tién
hanh hoat dong kinh doanh, doanh nghiép déu mong muén c6 14i, bang cach so sanh

loi



nhuén véi tai san dau tu s& théy dugc kha nang tao ra lgi nhuan tir tai san, co thé xac
dinh bﬁng cong thuc: Ty suét loi nhuan trén tai san = loi nhun sau thué / téng tai
san binh quan. Chi tiéu nay cho biét doanh nghiép bo ra mot dong tai san dau tu thi
thu dugc bao nhiéu déng loi nhuan sau thué, chi tiéu nay cang cao, ching té hi¢u

qua str dung tai san tot, do 1a nhan t6 gop phan nang cao hiéu qua st dung von.

Ty 1& loi nhuan trén von chu sé hiru (Return on equity — ROE): 1a chi tiéu
phan anh mot don vi vén dau tu cia chi sé hitu dem lai bao nhiéu don vi lgi nhuan
sau thué. Chi sd cua chi tiéu ndy cang 16n, ching to hiéu qua st dung vén chi s&
hiru ctia doanh nghiép cang tot, gdp phan nang cao kha ning dau tu cta chii doanh
nghi¢p. Puogc xac dinh theo cong thuc: Ty 1€ 191 nhuan trén von cha sé hitu = loi
nhuan sau thué /vdn chi s hiru binh quin. Trong dé, sb vén chu sé hitu binh quan
duoc x4c dinh bang trung binh giita von chi so hitu cudi ky va dau ky. Vén chi so
hitu binh quan = S6 von chi s& hiru hién c6 dau ky + S6 von chu so hitu hién co
cudi ky.

Chi sb thi gia trén thu gia (Price-to-book value - PTB): 14 chi tiéu phan anh
danh gia ctia cac nha dau tu trén thi truong cd phiéu ddi véi gia tri ciia cong ty. Chi
s6 ndy cang cao thé hién nha dau tu danh gia cao vé trién vong ctia doanh nghiép.
Thi gia (Market capitalization) ctia cong ty bang tich cua gia c6 phiéu nhan voi
lwong ¢6 phiéu hién hanh. Thu gia bang gia tri s6 sach cta tong tai san cua cong ty.
Chi s6 nay gitp cung cap cai nhin toan dién hon vé hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép, do ROA va ROE cé thé bi anh hudng bdi cac ki thudt quan tri 1gi nhuan
(Dechow, 2002), trong khi PTB thé hién danh gia cia nha dau tu bén ngoai trén
nhiéu khia canh lién quan dén cong ty. Pa c6 nhiéu nghién ciru str dung dong thoi
thudce do nay dé tranh viéc ROA/ROE bj sai 1éch do anh huong boi cac dong co vé
quan tri lgi nhuén (Kubo va Phan, 2019).

Do SWF 1a cong ty chuyén dau tu vao cac doanh nghiép muc tiéu khac, nén
thude do hidu qua dau tu 1a thong qua danh gia cac thudc do vé mit tai chinh cua
cac doanh nghi€p nhan dau tu cia SWF. Néu cidc SWF 1a c4c nha dau tu gidi, hi¢u
qua hoat dong hay loi nhuan cua cac doanh nghiép nhan dau tu cia SWF s& ting

[én. Vi



thé, chuyén dé nhan thiy c6 thé két hop ca hai loai thude do (s6 sach ké toan va thi
truong) 1a thudc do phan anh hiéu qua ciia cic doanh nghiép muyc tiéu nhan dau tu

cua cac SWF nhu ROE, ROA va PTB.
2.4.2. Céc thwéc do hiéu qua vé mit phi tai chinh

Vai tro x4 hoi cia DNNN con thé hién qua viéc giai quyét viéc 1am, ning cao
thu nhap, cai thién doi séng cua ngudi lao dong, ty 16 dong gop thué cho nha nudc;
tich cyc trong viéc gidi quyét cac van dé xa hoi; thuc hién tién bo, cong béng xa hoi
trong tirng chinh sach phat trién, DNNN dong vai tro rat dic biét trong viéc thuc
hién nhiirng muc ti€u phat trién va can bﬁng xa hdi. Do chuce nang tach bach dau tu
va s& hiru ngudn von, cac SWF duoc ky vong c6 hiéu qua tai chinh tét hon cac co
quan nha nudc théng thuong. Vi thé, mot loai thude do thuong thiy trong viée danh
gia hiéu qua hoat dong ta cong ty dau tu vén nha nude 13 hidu qua tai chinh. Ngoai
ra, theo phén tich & trén, cac SWF c6 thé phai théa mén cac d6i twong lién quan
khac nhu cong dan va chinh phi qudc gia tai trg cho SWF, tily thudc vao yéu cau
clia co quan quan 1y cdp trén 1a nha nudc. Do dé, cac thude do phi tai chinh khac
phan anh hiéu qua xa hoi ciing can thiét dé c6 thé phan anh hiéu qua toan dién cua
cac SWF.

Theo céc 1y thuyét cac bén lién quan va Iy thuyét ngudi dai dién, cong ty dau
tu von nha nudc khong chi hoat dong nhu 1a cong ty du tu chuyén nghiép, ma con
1a cac cong dan cua qudc gia. Vi thé, hiéu qua hoat dong khong chi gin hiéu qua vé
mit tai chinh clia cac cong ty nhan dau tu, ma con thé hién qua hiéu qua phi tai
chinh cta cac cong ty nay. Day la van d& mang tinh chién luoc dau tu vén cia qudc
gia, dam bao cho doanh nghiép phat trién on dinh va bén viing, vuron ra khoi tim
cua mot cong ty hoat dong vi loi nhuan thong thuong. Viéc danh gid hiéu qua phi tai
chinh (xa hdi) ctia cac SWF la can thiét, va co thé dugc thuc hién qua cac thudce do

sau:

Dbi v6i chi so hitu truc tiép 14 nha nude: mot trong nhitng ngudn thu 16n cho
nha nudc 1a thué, bao gém hai loai thué gian thu va tryc thu. Voi thué truc thu, cac
doanh nghiép muc tiéu c6 lgi nhuan va s€ nop thué trén loi nhuan dat duge. Nham

xem x¢ét hi¢u qua cia SWF d6i véi chu s hitu tryc ti€p, ty 1¢ thué ndp cho nha nude



12 mot thuée do phu hop. Hon nita, trong cac nghién ctru vé tranh thué (tax
avoidance), thuéc do nay ciing thuong dugc dung dé dai dién cho mirc d6 tranh
thué, do d6 rat phu hop dé danh gia hiéu qua vé mit phi tai chinh lién quan dén
nghia vu thué. Cac doanh nghiép goép mit vao cac quy chuyén vé trach nhiém xa
hoi, tir d6 gia ting danh tiéng (Sharfman, 1996; Brammer, 2006). Péng gop thué
nhiéu ciing c6 thé 1a mot cach gian tiép gop phan vao cac hoat dong xa hoi nay.
Ngoai ra, con ¢o trudng phai cho rang viéc dong thué 1a trach nhiém xa hoi cua
cong ty ma dai dién la Milton Friedman (1970). Theo d6, Friedman (1970) 1ap luan
rang trach nhiém chinh cta cong ty 1a dong gép thué cho nha nudc, trong khi trach
nhiém cta chinh phu 1 dung tién thué cho hiéu qua vi cong dong, xa hoi. Tir nhitng
quan diém trén, tac gia lya chon thué ndp ngan sach nha nudc nhu mot thude do vé
hiéu qua xa hdi cua doanh nghiép.

Pbi voi chi s¢ hitu sau cung 13 céng dan, mirc s¢ hitu cia SWF ¢6 thé anh
hudng dén quyén lgi clia cong dan, ma cu thé 1a ngudi lao dong: SWF c6 thé tac
dong dén chinh sach giai quyét viéc lam, murc thay d6i sd luong nhan vién toan thoi
gian, nang cao thu nhap, cai thién doi séng cua nguoi lao dong, tich cuc trong viéc
gidi quyét cic van dé xa hoi. Do do cac thude do nhu tdng viéc lam, hoac gidam muc
sa thai, lvong trung binh ting, cac muc khen thuong phiic loi ting cao thé hién tdt
viéc SWF c6 hiéu qua t6t vé mat xa hoi.

Di voi xa hoi noi chung, hiéu qua hoat dong la dong luc phat trién d6i véi
toan bd nén kinh té néi chung va 1a co s¢ quan trong nhat dé khang dinh tinh dting
ddn cta chu treong thanh 14p mo hinh cong ty dau tu von nha nuée. Thong qua hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép, nha nudc cé thé thay doi va hoan thién cac chinh
sach; ting ngudn thu cho ngan sach, thuc hién chirc ning quan 1y kinh té xa hoi cua
minh, gitr vitng trat tu xa hoi, ndng cao muc séng, tang cuong phuc loi xa hoi, giai
quyét viéc 1am cho ngudi dan. Tuy nhién, chi tiéu thé hién phuong dién nay rat kho

danh gia qua céc chi s6 hi€u qua ¢ cac cong ty muc tiéu.



Tom lai, hé théng chi tiéu danh gia hi¢u qua hoat dong cia mot doanh nghiép
rat da dang va phong phii (tong hop cia Brammer (2006), Wood (2010), Van der
Laan va cong su (2008), c6 thé dap timg duoc nhiéu nhu cau khac nhau nén khi danh
gia hiéu qua tiy timg diéu kién cu thé, cho phép sir dung nhitng chi tiéu dugc sir
dung rong rai, va phi hop voi kha niang thu thap sé liéu dé co thé tién hanh nghién
cuu thyc nghiém. Tuy nhién, do gidi han vé kha nang thu thap s6 lidu, tac gid da lua
chon cac bién thé hién hiéu qua dau tu cia SWF thong qua danh gia hiéu qua tai

chinh va phi tai chinh & cac doanh nghi¢p muc ti€u cia SWF nhu sau:

Bang 2.2: Cac tiéu chi danh gia hiéu qua dau tu ctia cong ty dau tu vén nha nude

Nhom chi tiéu tai chinh

Tiéu chi Muc dich danh gia

Nhom chi tiéu tai chinh

Chi tiéu nay cho biét doanh nghiép bo ra mot dong tai san

Ty 1é loinhuan | dau tu thi thu duoc bao nhiéu déng loi nhun sau thué, chi
trén tai san tiéu nay cang cao, chimg t6 hiéu qua str dung tai san tot, d6 1a
(ROA) nhan t6 gop phan nang cao hiéu qua st dung von.

Chi tiéu phan d&nh mot don vi von dau tu cua chu sé hitu dem
Ty 1¢ lgi nhuan , ,
, lai bao nhiéu don vi loi nhuan sau thué. Chi so cua chi ti€u
trén von chu so .
nay cang lén, chung té hi¢u qua st dung von chu s¢ hitu cua

httu (ROE) . ,
doanh nghiép cang tot.
o Chi ti€u phan anh dénh gia cua cac nha dau tu trén thi truong
Ty 1€ thi gia trén L _ ,
_ chtirng khoan doi vai gia tri cia cong ty muc ti€u. Chi s6 nay
thu gia (PTB)

cang 16n, ching té hi¢u qua cuia cong ty muc ti€u cang cao.

Nhom chi tiéu phi tai chinh




2.5.

Tiéu chi

Muc dich danh gia

Ty 1é thué
ndp cho nha

nudc

(EFFTAX)

Hiéu qua thé hién qua ty 1& thué ndp cho nha nudc, day la

nguon tai chinh hét strc to 16n cho ngan sach nha nudec.

Thu nhép cho
nguoi lao

dong

(LNWAGE)

Tang thu nhap cho nguoi lao dong, gitip viée tai san xuat sirc
lao dong duoc t6t hon, ning suit lao dong ting 1én, tir d6

nang cao doi song vat chat va tinh than ctia nguoi lao dong.

Mic thay doi
lao dong trong

nam

(D EMP)

Thé hi¢n qua viéc gidi quyét viéc lam, mic thay do1 so lugng

nhan vién toan thoi gian.

Nguo”‘n: T 5ng hop va chon loc cua tac gia.

Cac nhan to anh hwéng dén mirc sé hiru cia cong ty dau tw von nha nuée

Céc nhan t6 anh huéng dén mirc s¢ hitu cia SWF theo nghién ciru cia Kotter

va Lel (2011), Bernstein va cong su (2013), Gangi va cdng su (2018) va (Van der

Laan va cong su, 2008; Brammer, 2006). pé nang cao hi¢u qua st dung von nha

nuéc néi chung, ciing nhu hiéu qua hoat dong cua cong ty dau tu va kinh doanh vén

nha nudc nodi riéng, ngoai viéc xac dinh duogc chién luc dau tu hay muc s¢ hitu voi

cac doanh nghi¢p muc ti€u, thi can phai nam bat dugc cac nhan t6 anh huong dén

két qua kinh doanh, hi¢u qua str dung von vé cd xu hudéng va muc do tdc dong ctuia

n6. Mirc s hitu ciia cac SWF c6 thé phan anh chién luge dau tu cha dong hay thu

dong dén cac doanh nghiép muc ti€u, phu thudc vao cac yéu to sau:

Quy md ctia doanh nghiép muyc tiéu: theo 1y thuyét quan tri tai chinh, dé giam

rui ro cac SWF tap trung vao cac doanh nghi¢p muc ti€u c6 quy mo 1én dé€ giam rui




ro; quy md doanh nghiép 1a yéu t6 quyét dinh quan trong ddi v6i quyén s hitu cta

cac SWF.

Hi¢u qua cua doanh nghiép muc ti€u: theo 1y thuyét phuc vu cac SWF duoc
ky vong s& cai thién cac doanh nghiép muc tiéu. Tuy nhién, theo 1y thuyét nguoi dai
dién, dya trén gia dinh co ban la ton tai mau thuan vé loi ich gilra nguoi chu va
nguodi dai dién. Cac nghién ciru thuc nghiém trude ciing cho thdy cac két qua trai

chiu vé tac dong cia SWF dén hi¢u qua ctia doanh nghiép muc tiéu.

Pon bay tai chinh ctua doanh nghiép muc tiéu: cac SWF ¢6 xu hudng dau tu
vao cac doanh nghiép muc tiéu c6 don by tai chinh cao, vi cac SWF c6 kha ning

cung cap von tot va cai thién tinh hinh hi¢u qua cia doanh nghié€p muc tiéu.

Bién co hoi ting truong cta doanh nghiép muc tiéu: Theo 1y thuyét quan tri
tai chinh, khi nha dau tu c6 it co hoi da dang hoa thi nén chon danh muc gém cac tai

san rai ro thap.

Bién tién mat cia doanh nghi¢p muc tiéu: Mot luong tién mat 16n trong tay
cac nha quan ly c6 thé gy ra van dé dau tu qua muc, diéu nay s€ anh hudng ti€u

cuc dén hi€u suat cua cong ty.

Bién s6 lao dong cuia doanh nghi€p muc ti€u: 1y thuyét cac bén lién quan,
doanh nghi¢p muc tiéu néu c6 kha nang gidi quyét cong an vi¢c lam nhiéu hon co

thé danh dugc wu tién dau tu cua cac SWE.
2.6. Khung phan tich cia Luan an

Trén co so tong hop cac nghién ciru trude gom 1y thuyét va cac nghién ciru
thuc nghiém, luan an dé xuat khung phan tich theo hinh 2.3, theo do, hai mbi lién hé
lan luot duoc phan tich gdm: Mot 1a cac nhan t6 anh hudong dén muc so hitu cia
SWEF, trong d6 c6 SCIC, hay con thé hién chién lugc lva chon doanh nghi¢p muc
tiu dé dau tu; Hai 1a tac dong cta mirc sé hiru cia SWF, trong dé c6 SCIC, dén
hiéu quéa ctia doanh nghiép muc tiéu, trong d6 c6 xét dén ca hai thude do 1a hidu qua

tai chinh va phi tai chinh (xa hoi).



Khung phén tich st dung 1y thuyét vé cac ddi tuong lién quan (Stakeholder

theory) ctia Van der Laan va cong su (2008) va Brammer (2006) ciing cho thay

nguoi fao dong 1a mdt do61 tuong can dugc quan tam, khi xét vé hi¢u qua xa hdi. Ban

than nguoi lao dong cling co6 thé ro1 bo cong ty néu khong duge théa man cac yéu

cau vé cong viéc. Hon nira, néu cong ty c6 hi€¢u qua xa hoi tot, do cling s€ 1a 1gi thé

dung dé thu hat va c6 duoc sy dong tinh cua cac dbi twong lién quan mdi, trong do

c6 nguoi lao dong moi (Van der Laan va cdng su, 2008; Greening va Turban, 2002).

Hon nita, Mitnick (2000) cho rang cAn quan tdm dén sy hai long cua nguoi lao
mfiong, nhmeha mot trong nhirng thanh pMn dé tinh toan chi s6 hiu qua xi hoi cua
doanh nghiép. Bang 2.3 Khung phan tich ctia Luan an. Ngudn: Tong hop cia tac
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Dé phan tich hai mdi lién hé trén, luan an st dung phuwong phap dinh tinh va
dinh lugng, tir viéc tong hop cac nghién ciru vé 1y thuyét va thuc nghiém, sir dung
khao sat, phong van dén hoi quy dinh lugng, tir d6 xac dinh cac nhan t6 cling nhu
chidu tac dong dén muc so hiru cia SWF ciia cac nhan té nay, va xdy dung gia
thuyét vé tac dong ctia mirc sé hitu cia SWF dén hiéu qua ctia doanh nghiép muc
tiéu. Viéc phan tich cac dac diém cua doanh nghi¢p muc ti€u va so sdnh véi cac
SWF ciing thé hién quan diém va chién luoc dau tu ciia SCIC, va danh gia dugc lidu
SCIC c6 hiéu qua dau tu hop 1y khong. Tiép theo, néu SCIC chi yéu quan tim dén
hiéu qua tai chinh hoic co su danh do6i hop 1y gilta hiéu qua tai chinh va phi tai
chinh thi diéu nay thé hién quan diém tach bach giita muc tiéu quan 1y nha nuéc va
quan 1y vén va hiéu qua van tot. T nhitng két qua nghién ctru cia luan an cling nhu
tong hop cac nghién cru trudce, cac ham ¥ nhim nang cao hiéu qua dau tu, hiéu qua

hoat dong cua SCIC duoc dé xuat.
Tém tit chwong 2

Theo 1y thuyét cac bén lién quan nhiém vy hang dau cta cac doanh nghiép 1a
tao ra loi ich cho cac c6 dong cua ho va trong qua trinh d6 ciing 1am hai 10ng nhan
vién, nha cung cip va ngudi tiéu dung; ngoai cac bén lién quan truc tiép ké trén, con
c6 cac bén lién quan khac cac doanh nghiép cling phai xem xét trong hoat dong va
quan 1y cac méi quan hé ctia ho nhu co quan chinh pht, nhom chinh tri, nhom ap
luc (nhu nha van dong, hiép hoi thuong mai), nhan vién tiém niang, ngudi tiéu ding
tiém nang, cong dong noi doanh nghiép hoat dong va tham chi dbi tha trong nganh

cua ho.

Viéc quan 1y cac bén lién quan va ra quyét dinh khic nhau giira cc cong ty
tu nhin va cac co quan chinh phi. SWF s& c6 cac tiéu chi khac nhau vé van dé nay
vi muc tiéu chinh ctia ho 13 cai thién nén kinh té va danh muc tai san ctia qudc gia dé
ting truong va loi nhuan. SWF quan tdm dén sau bén lién quan chinh: chinh phu,
cong dan va nganh cong nghiép cia qudc gia; cong ty, chinh pha va cong dong dau
tu nude nhan dau tu cia SWF. Tiéu chi nay cho phép phat trién cac co ché quan tri
va minh bach. Nghia vu chinh d6i v6i SWF 1a cong dan ctia qubc gia tai tro cta ho;
loi ich ctia ho twong tu nhu cac nha dau tu hodc cd dong trong cac cong ty tao ra loi

nhuén tu nhan vi cong dan 1a chu s¢ hitu thuc sy cia SWF.



CHUONG 3:
PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA NGUON DU LIEU

3.1. Quy trinh nghién ciru

Quy trinh nghién ctru dugc thuc hién qua cic budc sau: dau tién tac gia s
dung phuong phép dinh tinh tong quan cac nghiém ctru thuc nghiém vé SWF, SCIC
va co so 1y thuyét vé cong ty dau tu von nha nudc, ciing nhu dé xuat khung phan
tich; trén co s& khung phén tich ndy tac gia nghién ctru vé tac dong ctia cac nhan t6
anh huong dén mirc so hitu (quy méd cta doanh nghiép, hiéu qua cua doanh nghiép,
don bay tai chinh, co hdi ting truong ctia doanh nghiép, tién mat cua doanh nghiép,
s6 lao dong ciia doanh nghiép); tac dong cia dau tu ciia SWF dén hiéu qua cia cac

doanh nghié€p muc ti€u (hiéu qua tai chinh, phi tai chinh).

Tir nhitng phén tich trén tic gia dua ra nhimng nhan dinh ban dau vé hiéu qua
hoat dong cua SCIC. Cac budc tiép theo sir dung phuwong phap dinh luong dé tiép
can va xay dung mé hinh nghién ctru, gia thuyét nghién ctru, xur 1y dit liéu va kiém
dinh m6 hinh: mé hinh nghién ctru cac nhan té anh huéng dén mirc so hiru cia SWF
va gia thuyét vé& cac nhan té anh huéng dén mirc so hitu cia SWF; mo hinh nghién
clru tac dong ciia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu va gia thuyét vé tac

dong cuia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu.

Tiép theo tac gia st dung két hop phuong phap dinh tinh va dinh luong trong
phan tich va danh gia thyc trang hiéu qua hoat dong cua SCIC. Trén co sé két qua
tir nghién ctru va nhirmg nhan dinh rat ra, & xuit nhimg giai phap nhim nang cao

hi€u qua hoat dong cua SCIC.
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3.2. Phwong phap luan
3.2.1. Phép bién chirng duy vat

Tac gia sir dung phuong phap luan nay dé lam rd hiéu qua hoat dong cia
SCIC; dong thoi nghién ctru mdi quan hé tac dong qua lai cta cac nhén t6 tac dong
dén muc sé hitu cia SCIC vé6i doanh nghiép muc ti€u va tac dong nguoc lai cia cac
doanh nghiép muc tiéu v6i chinh ban than ctia SCIC khi quyét dinh dau tu, tir d6
1am co s& cho viéc dé xuét nhimg chinh sach va giai phap kha thi nhim nang cao
hi€éu qua hoat dong cua SCIC. Theo quan diém duy véat bién chirng, moi sy vat, hién
tugng déu chira dung nhirng mau thuin vi mau thuin cé tinh khach quan, tinh phd
bién va 1a nguén géc, dong lyc cua sy van dong, phat trién. Tac gia van dung phap
luan dé phan tich mdi lién hé giira cic nhan t6 tac dong so hitu cua SCIC véi doanh

nghiép muyc tiéu.

Van dung phép duy vat bién ching trong nghién ctru dé tai 1a tap trung xéac
dinh céc nhan to tac dong dén muc so hitu cia SWE, SCIC tai cac doanh nghiép
muc tiéu; cac tdc dong cua SWF, SCIC dén hiéu qua doanh nghi¢p muc tiéu. Cac
tiéu chi danh gid hiéu qua hoat dong tai chinh va hiéu qua phi tai chinh (hiéu qua xa
hoi), giai quyét tét cac van dé xa hoi nhu giai quyét viéc 1am, ting thu nhap cho
nguoi lao dong, gang véi phat trién doanh nghiép, trach nhiém ciia SCIC; thé hién
vai trd ctia SCIC véi cac doang nghiép tiéu, vai tro ctia SCIC trong diéu tiét von nha

nuée, dau tu vao nhiing linh vuc then chdt ciia nha nuée.
3.2.2. Phwong phap truru twgng héa khoa hgc

Pay 1a phuong phap duoc ap dung twong ddi phd bién trong nghién ctru cua
khoa hoc kinh té; do khong thé khao sat cac hién twong, qué trinh kinh té trong
phong thi nghiém nhu cac mon khoa hoc tu nhién, nén phuong phap trtru tuong hoa
khoa hoc 1a phuong phap quan trong trong nghién ctru kinh té. Triru twong hoa khoa
hoc 14 cach thirc thuc hién nghién ciru bang cach gat bo nhitng yéu t6 ngiu nhién,
nhing hién tugng tam thoi xay ra trong qué trinh nghién ctru dé tach ra dugc nhimng
hién tuong bén virng, mang tinh dién hinh, ban chat co ban lau dai, xay dung duogc
cac pham tru va phat hién dugc tinh quy luat chi phéi su van dong cua dbi tuong

nghién



cuu. Khi thyc hi¢én phuong phip nay nguodi ta thuong néu ra cac gia dinh, gia
thuyét. Trong dé tiy nay tac gia dua ra cac gia thuyét nghién ciru gdm: Gia thuyét
vé cac nhan t6 anh hudng dén murc sé hitu cia SWF va gia thuyét vé tac dong cua

SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu.

Phuong phép triru tugng hoa khoa hoc c6 mot vai trd quan trong trong qua
trinh nghién ctru luin 4n thudc chuyén nganh kinh té chinh tri. Trong qué trinh
nghién ciru luan 4n, tac gia khong di vao nghién ctru, phéan tich tit ca cac nhan t6
anh huéng dén muc s hitu cia SWEF, ma chi tap trung vao nhimg nhan té co ban
nhit tac dong truc muirc s¢ hitu cia SWF, bao gdm: quy mo ciia doanh nghiép, hiéu
qua cta doanh nghiép, don bay tai chinh ctia doanh nghiép, co hdi ting trudng cia

doanh nghiép, tién mit ciia doanh nghiép, sb lao déng cua doanh nghiép.

Khi phan tich, danh gia thuc trang quan 1y, dau tu von nha nudc qua nhing
giai doan khac nhau, tac gia di ap dung phuong phap triru trong héa khoa hoc dé co
thé danh gia dung ban cht thuc trang mo hinh dau tu von nha nudc, tir do, xay
dung luan ctr dé xuét giai phap phat trién cho giai doan tiép theo. M6 hinh quan Iy
vbn nha nuéc & Viét Nam trude khi SCIC ra doi, chinh phu da thir nghiém mot mé
hinh Tdng cuc quan 1y von va tai san giai doan 1995 - 1999. Tong cuc quan 1y vdn
va tai san nha nudc tung nhan uy nhiém cua BJ Tai chinh tiép nhan nhi€ém vu quan
1y von va tai san thudc so hitu nha nude tai doanh nghiép do céc bd, co quan ngang
bo, co quan thudc chinh phi chuyén giao. Sau khi tong cuc nay giai thé, phan von
nha nuoc tiép tuc do cac bo chu quan, nhung c6 Cuc tai chinh doanh nghiép dai dién
chi s hitu von nha nude tai mot sd doanh nghiép. Pén khi SCIC ra doi thi mot
phﬁn von nha nudc duoc chuyén cho SCIC dai dién. SCIC ra doi trong bdi canh
chinh phu Viét Nam ddy manh tai cu trac, sd luong cac cong ty cd phan ting manh,

tao co s¢ cho SCIC hoat dong.
3.3. Phwong phap nghién ciru cu thé

Dé xu 1y cdc muc ti€u cia dé tai nay, luan an s€ s dung ca 2 phuong phép la

phan tich dinh tinh va dinh lugng.



3.3.1. Phuwong phap nghién ctru dinh tinh

V6i phan tich dinh tinh, luan 4n s& sir dung cac phuwong phap: phan tich, tong
hop, so sanh tir cac nghién ctru trude cling nhu cac tai li¢u, bdo cao chinh thuc tir
SWF, SCIC d¢ xac dinh muc tiéu, cach thirc hoat dong, hé thong to chirc, mo hinh
va cach thirc dau tu cia SWF, SCIC; x4c dinh cac yéu t6 quan trong anh huong dén
mirc s& hitu. Ngoai ra, tac gia con trinh tién hanh thu thap so liéu trong cac hé thong
bado cdo tai chinh, bdo cdo cua cac doanh nghi¢p muc ti€u thudéc SCIC va cac bao
cdo cua SCIC dé tién hanh nghién ctu thyc nghiém vé hiéu qua hoat dong cua
SCIC. Téc gia thuc hién phong van sau nham kiém tra, ddnh gia so bo su phu hop
clia cc yéu td c6 thé tac dong dén murc so hiru ciia SCIC dén cac doanh nghiép muc
tiéu.

Muc tiéu chinh ctia nghién ctru dinh tinh trong phan nay 13 tim hiéu cac nhan
t6 tac dong dén muc s¢ hitu cta ban than SCIC va tai cic doanh nghiép muc tiéu
ctia SCIC, cac phwong phép cu thé nhu sau:
3.3.1.1. Phuong phép théng ké mo ta

Qua trinh nghién ctru dé tai, tic gia da thu thap cac tai liéu, cong trinh nghién
clru trong va ngoai nudc cob lién quan dén quan 1y va kinh doanh vén nha nuéc, dé
ké thira nhimng gia tri khoa hoc trong céc cong trinh nghién ciru lién quan, dong thoi
xac dinh nhitng khoang tréng trong nghién ctru, lam co s& cho viéc nghién ciru dé
tai. Tac gia di lua chon nhiing tai liéu phu hop véi chu dé nghién ciru 1a cac quy
dau tu qudc gia, tir 46 ning cao do tin cdy va chinh xac cta cac théng tin trong luin
an.

Phuong phép théng ké 1a phuong phép ding dé thu thap s6 liéu, tong hop va
phan tich s6 liéu cua cac SWF, SCIC nham tim hiéu ban chit va tinh quy luat vén c6

ctia chiing trong diéu kién khong gian va thoi gian cu thé.

Phuong phap thong ké, mé ta con duge sir dung dé phén tich, danh gia cac

chi tiéu lién quan dén tai chinh va phi tai chinh.



3.3.1.2. Phwong phép so sanh ddi chiéu

Phuong phap so sanh ddi chiéu: sir dung nhiéu tai liéu dé nghién ctru phan ly
thuyét quan 1y von, dau tu von nha nudc, cac bao cdo tai chinh, cac bai hoc kinh
nghiém cta cac SWF trén thé gidi 12 co s cho cac kién nghi va giai phap cua dé tai
va van dung nhirng bai hoc kinh nghiém phu hop nhat ¢ Viét Nam.

3.3.1.3. Phuong phép phan tich, tong hop

Phén tich va tong hop 1a hai phuong phap nhan thic khac nhau nhung lai
théng nhit bién ching véi nhau, theo Ph. Angghen tu duy bao ham & chd dem
nhimg ddi twong ctia nhan thirc ra phan thanh cac yéu té ciing nhu dem nhiing yéu
t6 c6 quan hé v6i nhau hop thanh mot thé théng nhét nao do, khong co phan tich thi
khong c6 tong hop. Thong qua phuong phap phan tich, tong hop, tic gia da hé
théng hoa cac khai niém, tiéu thirc va cac thong tin lién quan dén SWF, SCIC.
Phuong phap nay chu trong phan tich, danh gia v6i dan ching, chimg minh bang s
lidu cu thé, két hop gitra 1y ludn va thuc tién. Phuong phap nghién ctru phan tich -
tong hop, két hop voi mo hinh nghién ctru c6 vai trdo quan trong trong qué trinh
nghién ctu. Trong qua trinh phan tich, ludn &n tac gia chu trong phan tich, danh gia
vGi dan ching cu thé, chirng minh bé“mg s6 lidu cu thé, két hop gitra dinh tinh va
dinh lugng dé phan tich thyc trang va dé xuat nhiing giai phap kha thi va c6 hiéu

qua nham nang cao hiéu qua hoat déng cua SCIC.

Phén tich, tong hop tai liéu vé hoat déng kinh doanh vén nha nudc giup tac
gia khai quat nhitng ndi dung co ban, xac dinh muc ti€u, cach thuc hoat dong, hé
théng t6 chirc, mod hinh va cach thirc dau tu cia SWE, SCIC; nhan biét khoang tréng
trong nhiing nghién ciru trudc, nhimg linh vyc ndo can phai nghién ciru hodc ching
minh thém, tr 46 xac dinh dugc hudng nghién ctru cia dé tai, cu thé 1a phén tich
nhing nhan t6 quan trong anh hudng dén mirc dau tu cia cac SWF trén thé gidi, cua
SCIC 1am co s& dé dé xuét cac giai phap ning cao hiéu qua dau tu.

Phuong phap niy phan tich tac dong ctia mirc s¢ hiru cia SWF dén hiéu qua
cua doanh nghi¢p muc tiéu. Nham danh gia dugc mot cach toan dién, tac gia su

dung



phuong phap phan tich tong hop cac nghién ctiru vé 1y thuyét trude ddy, nham danh
gia xu huéng anh huéng cia SWF dén hiéu qua doanh nghiép trong cac nghién ciru
khac. Diéu nay nham tao co s& cho cac so sanh, ddi chiéu véi két qua dinh lugng

trong chuyén dé nay.
3.3.1.4. Phuong phéap phong van chuyén gia

Phuong phap phong van sau chuyén gia: phuong phap nay tac gia dugc thuc
hién trén mau 3 nhoém déi twong voi sd lugng 19 ngudi. Cuy thé, chuyén gia trong
nganh tai chinh, vén nha nuéc (4), ban lanh dao cua SCIC (5), cac doanh nghiép
muc tiéu nhan dau tu tr SCIC (10). Mdi dbi tugng phong van s& c6 mot bang cau
hoi riéng, phi hop vé ndi dung va hinh thirc phong van. Thoi gian thuc hién tir
thang 9, 10 nam 2020. Pay 1a mau phu hop cho viéc tim hiéu vé cac hoat dong va
anh hudng cua cac hoat dong ctia SCIC, do d6 dam bao tinh tin cdy cta két qua thu

thap tur luan an.

Hinh thuc phong van da dang, linh hoat, qua trinh thuc hién phdong van, ¢
nhom phong vén rat than trong trong viée phat ngdn ciing nhu cung cap thong tin do
quy ché cta co quan. Do d6, ndi dung ciia nhimg cudc phong van nay duoc ghi
chép, luu trit, ghi 4m day du, trong d6 ¢ cac chuyén gia duoc gip nhiéu lan trao doi

truc tiép, hoac hen tra 161 qua dién thoai, da sb két qua tra 161 qua mail.

Cau hoi phong vén 13 cdu hoi mé va dugc gui trude it nhat 2 tudn nhiéu nhat
13 4 tuan dé ngudi duge phong van chuan bi trudce, dwa vao két qua tra 10i cua ting
ngudi tac gia tiép tuc dua ra nhitng cdu hoi tiép theo nham khai thac rd nhimg yéu
t6 anh huong dén muic s hitu, hiéu qua hoat dong ciing nhu xu huéng phat trién
ciia SCIC. Tac gia tong hop lai cac cudc phong van va so sanh véi nhau dé tim ra
diém gidng nhau, khac nhau dua ra két luan. Ngoai ra c6 mét sb cudc phong van
dugc sir dung trong qua trinh thu thap dir liéu dé kham phé va trich xuat thong tin

sau hon.

Ngoai phong van tim vé SCIC, trong nhom chuyén gia nganh tai chinh, von
nha nude tac gia con hoi thém vé Cong ty Pau tu Tai chinh Nha nudc thanh phd HO
Chi Minh HFIC dé c6 cai nhin toan dién hon mé hinh cp dja phuong va trung

uong.



3.3.2. Phuwong phap nghién ciru dinh luwgng
3.3.2.1. Phuong phap hoi quy System GMM

Vé6i muc tiéu phan tich cic nhan td anh hudong dén mic s¢ hitu cia SWF
quéc té va SCIC tai Viét Nam & cac doanh nghiép muc tiéu, tir d6 dwa ra nhirng ham
¥y lién quan nham cai thién hiéu qua dau tu cua SCIC, tac gia s dung chi yéu
phuong phap dinh lugng véi dir liéu thu thip dit li€u tr Thomson Reuters lién quan
dén dir liéu tai chinh va s hitu cta cac doanh nghiép muc tiéu (1 cac doanh nghiép
nhan dau tu cia SWF), xay dung thanh dir lidu bang va ap dung hoi quy da bién dé
phan tich cic nhan t6 anh hudng dén muirc sé hitu cua cac SWF & cac doanh nghiép
muc tiéu. Pay 1a bd dir li€u c6 do uy tin cao, dugc sir dung rong rai trong cac nghién

curu hoc thuat.

Phuong phap dinh luong & day 14 hoi quy System GMM. Do dit liéu nghién
ctru 1a dir liéu bang trong d6 mét cong ty dugc quan sat qua nhiéu niam, viée st
dung hoi quy binh phuong bé nhat khong khai thac dugc thém thong tin c6 dugc tir
dir liéu bang. Cac phuong phap khac nhu st dung mé hinh anh huéng ¢ dinh hoic
anh huéng ngau nhién giup khai thac thém dugc thong tin nay, nhung khong xir 1y
dugc truong hop bi ndi sinh, nghia 1a khi cac bién giai thich va bién phu thudc cé
quan hé qua lai (Roodman, 2009). Hdi quy System GMM gitp xir Iy cac trudng hop
ndi sinh nay, ciing nhu tao diéu kién kiém soat thém yéu t6 dong cua so hitu cua
SWF (Roodman, 2009). Ngoai phuong phap hdi quy da bién System GMM, tac gia
b6 sung phan tich twong quan va thong ké mé ta ciia cac bién trong mo hinh dé hiéu

hon v€ moi1 quan hé cta cac nhan t6 dén murc s& hitu cia SWF.

Vé mit phuong phap uéc luong, tac gia lwa chon mé hinh dong, trong d6
bién phu thudc tré mot ky 1a mot bién giai thich bién phu thudc trong ky hién tai.
biéu nay la do mtc s& hitu cia cac SWF co thé phan anh chién luge dau tu thu
dong (passive investment strategy) cua cac doi tugng nay, vi thé c6 thé sé it thay doi
qua nhiéu nim, hay néi cach khac muc so hitu cia SWF trong ky trude gitp dy
doan t6t mirc s¢ hitu cuia SWF trong ky hién tai. Tuy nhién, sir dung mé hinh nay
dan dén hién twong nodi sinh do c6 tuong quan cao giita bién phu thudc trong ky

trude va ky sau, ki thuat hdi



quy moment téng quat giup xu 1y hién twong nay rat hiéu qua (Roodman, 2009).
Pay ciing 1a phuong phép tiép can duoc st dung trong rat nhidu nghién ciru trudc

néu st dung mo hinh dong.

Hon nita, viéc s hitu cia SWF c6 thé tac dong nguoc tro lai ddi voi cac dic
diém cta doanh nghiép muc tiéu, nhu sé ngudi lao dong hodc hiéu qua doanh
nghiép, dan dén hién twong ndi sinh khac. System GMM ciing c6 kha ning xur Iy
hién tugng ndi sinh do mdi quan hé hai chiéu giita bién phu thudc va bién giai thich
trong mo hinh théng qua viéc sir dung cac gia tri tré cia bién giai thich dé lam bién
cong cu (Roodman, 2009). Ngoai ra, phuong phap nay cling giap xur ly ndi sinh do
kha nang anh huéng hai chiéu giira bién giai thich va bién phy thudc nho viée st
dung mot hé théng cac bién cong cu duogc tao bang cach ldy sai phan va cac bién
gbc ciia cac bién giai thich theo nhiéu do tré khac nhau. Pé kiém tra viéc sir dung
cac bién cong cu nay c6 hop 18 hay khong, nghién ctru str dung hai kiém dinh tiéu
chuan 13 kiém dinh ty twong quan (bac 1 va bac 2) va kiém dinh tinh x4c dinh qua
muc Hansen (Roodman, 2009). Néu cac kiém dinh nay dugc thoda thi cac bién cong

cu dugc su dung 1a phu hop, va két qua udc luong 1a dang tin cay.

Ngoai ra, phuong phap hdi quy System GMM ciing giup xtr 1y dugc cic
khuyét tat cia mé hinh nhu phuong sai thay doi va ty twong quan, do d6 cung cip

céc két qua dinh luong mang tinh viing va phu hop cho viéc phan tich.
3.3.2.2. Phuong phép hdi quy phan vi

Véi muc tiéu nghién ctru phan tich tic dong cia SWF dén hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép muc tiéu, nham danh gia dugc mot cach toan dién, tac gid su
dung phuong phap nghién ctru phan tich tong hop cac nghién ctru vé 1y thuyét trude
day, nham danh gia xu hudng anh hudéng ciia SWF dén hiéu qua doanh nghiép trong
cac nghién ctru khac. Piéu ndy nham tao co so cho cac so sanh, ddi chiéu véi két

qua dinh luong tac gid st dung phuong phép sau:

Phuong phép phan tich dinh luong, cu thé 13 thu thap dit liéu bang gom tinh

hinh tai chinh, muc s¢ hitu cuia SWF ¢ cac cong ty muc ti€u trong giai doan 2008-



2018. Sau do, tac gia sir dung hdi quy phén vi, 1a phuwong phap trong dé tac dong
ctia cac nhan t6 (trong d6 c6 muc s¢ hiru cia SWF) dén hiéu qua cua cong ty muc
tiéu duoc xac dinh & timg muc cao va thap cta bién phu thudc (Koenker va Bassett,
1978; Koenker, 2005). Day sé& la déng gop méi, gitip danh gia tic dong dén hidu qua
cong ty muc ti€u ¢ cdc mirc do khac nhau cua hi¢u qua cong ty muc ti€u, thay vi chi

xét & muc dg trung binh nhu ¢ cac nghién ctru khac.

Phuong phap hdi quy phéan vi c¢6 loi thé so véi hdi quy binh phuong bé nhat
(OLS) nho kha ning xu 1y cac gia tri bat thuong (qua cao hodc qua thip) cua bién
phu thudc. Trong khi d6, hoi quy OLS chi gitip wéc luong tic dong trung binh cia
cac bién giai thich dén bién phu thudc, do d6 twong ddi han ché. Phan vi thap cua
bién phu thudc trong md hinh twong tmg véi cong ty muyc tiéu ¢6 hidu qua tai chinh
(hodc phi tai chinh) 13 thip, va phan vi cao nghia 14 cong ty muc tiéu ¢ hiéu qua tai

chinh (phi tai chinh) 1a cao.

Noi cach khac, hdi quy phan vi cho phép udc lugng tac dong cua bién giai
thich dén hiéu qua doanh nghiép, & cac mirc cao va thap cta hiéu qua doanh nghiép.
So voi phuong an str dung cac phuong phap hoi quy khac cho timg doan gia tri ctia
bién phu thudc, hdi quy phéan vi cho phép khai thic dugc toan bd dir liéu, va ciing
gitp xu 1y dugc céc truong hop gia tri bét thuong cua bién phu thudc, nho do dat
hiéu quéa cao hon nhiéu. Tac gia van dung sai s6 chuan vimg trong trudng hop co tu
tuong quan trong chudi cing doanh nghiép dé két qua dat duoc tin cdy hon. Cac
phan vi dugc st dung trong chuyén dé 1a 10, 25, 50, 75, 90, vi day la cac phan vi
phd bién dugc st dung trong nghién ciru (nhu Fattouh va cong sy (2003), Aviral va

Raveesh (2015)).
3.4. M0 hinh nghién ctru
3.4.1. M6 hinh nghién ctru cic nhan t6 danh hwéng dén mirc sé hiru ciia SWF

Ké thira nghién ctru cua Kotter va Lel (2011), Bernstein va cong su (2013),
Gangi va cong su (2018) va chinh sira, bo sung bién Emp_asset, md hinh nghién

ctru cac nhan t6 anh hudng dén muc s& hitu cua SWF ¢6 dang nhu sau:



swfic = Po + Piswfi-1 + pzsizeic + P3levic + faroaic + Psgrowic + Pscash_assetic +

premp_asseti + industrydumi + countrydumi + ei

Trong do6, swf 1a mtc s& hitu cia SWF ¢ doanh nghi¢p muyc tiéu i trong nam
t. size 1a bién dai dién cho quy mo doanh nghiép muc tiéu, do bang log tu nhién cta
tong tai san cta doanh nghiép muc tiéu (Kotter va Lel, 2011; Fernandes, 2014). Lev
1a bién dai dién cho don bay tai chinh ctia doanh nghiép muc tiéu, do bang ty 1é cia
téng no trén téng tai san. ROA 1a bién dai dién cho hiéu qua cua doanh nghi€p muc
ti€u, do bﬁng ty 1¢ cta lgi nhuéan sau thué trén téng tai san (Fernandes, 2014). Grow
1a bién dai dién cho co hoi tdng trudng cua doanh nghi€p muc tiéu, do béng ty 1€ thi
gia trén thu gia (Kotter va Lel, 2011). Cash_asset 1a bién dai dién cho tién mit ctia
doanh nghi¢p muc ti€u, do béng ty 1€ cua tién mat va cac khoan tuong duong tién
trén tong tai san (Kotter va Lel, 2011). Emp_asset 1a bién dai dién cho sb lao dong
cua doanh nghiép muc tiéu, dugc chuan hoa béng céch chia sb lao dong cho téng tai
san cua doanh nghiép muc tiéu. Tac gia bd sung bién Emp_asset nham danh gia liéu
SWF c¢6 phai quan tim dén hiéu qua xa hoi thong qua duy tri ty 1 lao dong cao hay
khong, vi lao dong 1a dbi twong lién quan ma doanh nghiép phai chu trong (Van der
Laan va cong sy, 2008; Brammer, 2006). Téac gia con kiém soat cho dic diém cua
nganh va qudc gia cua doanh nghiép muc tiéu, vén ¢ thé anh huong dén mic so

htru caa SWF.

3.4.2. Mb hinh nghién ctu tac dong ciia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc
tieu

Ké thira nghién ctru ctia Fernandez (2014), Gangi va cong su (2018) m6 hinh
nghién ciru tac dong cia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu c¢6 dang nhu

sau:

Perfis1 = po + Piswfi + Posizei + Pslevie + Pagrowic + Pscash_asseti +

industrydumi + countrydumi + it

Trong do, Perf la bién dai dién cho hiéu qua cua doanh nghiép muyc tiéu, dugc
do bang 3 chi sd v& hiéu qua tai chinh (ROA, ROE, PTB) va 3 chi s6 vé hiéu qua
phi tai chinh (Efftax — Ty 1é thué trén thu nhap truéc thué; Lnwage — Mtc luong
trung binh cta lao dong, iy logarit tu nhién; D _emp — Thay ddi trong tong sb lao

dong tir



nim t-1 sang nam t). (Cac 1ap ludn cho viéc sir dung cac bién ndy duoc néu & muyc
2.4.2). Ky nghién ctru ctia Perf 13 t+1 nham giam kha nang noi sinh do mdi quan hé

hai chi€u (néu cd) cua bién giai thich va bién phu thudc.

Swf 1a muc s¢ hiru cua SWF & doanh nghi€p muc ti€u i trong nam t (% trén
tong co phiéu). size 1a bién dai dién cho quy mé doanh nghiép muc tiéu, do bang log
tr nhién cua tong tai san cua doanh nghiép muc tiéu (Kotter va Lel, 2011;
Fernandes, 2014). Lev 1a bién dai dién cho don bay tai chinh ctia doanh nghiép muyc
tiéu, do béng ty 1€ cua téng no trén téng tai san. ROA 1a bién dai dién cho hiéu qua
ctia doanh nghiép muc tiéu, do bang ty 1& cua loi nhun sau thué trén tong tai san
(Fernandes, 2014). Grow la bién dai dién cho co hoi tang trudng cua doanh nghiép
muc tiéu, do bang ty 1é cua thay ddi cia tong doanh thu nim t va t-1 trén doanh thu
nam t-1. Cash_asset 1a bién dai dién cho tién mit cua doanh nghiép muyc tiéu, do
bang ty 1¢ cta tién mit va cac khoan twong duong tién trén tong tai san (Kotter va
Lel, 2011). Tac gia con kiém soat cho dic diém ciia nganh va qudc gia cia doanh

nghiép muc tiéu, von co thé anh hudéng dén hiéu qua cia doanh nghiép.
3.5. Cac gia thuyét nghién ctru
3.5.1. Gia thuyét vé cac nhan t6 anh hwéng dén mirc s¢ hiru ciia SWF

Keé thtra cac nghién ctru trude vé€ cdc nhan t6 anh hudng dén quyét dinh dau

tu cia SWE. Gia thuyét lién quan dén cac bién giai thich nhu sau:
3.5.1.1. Bién quy mé cua doanh nghiép muc tiéu

Wei va Varela (2003) thay rang quy mo doanh nghiép 13 yéu t6 quyét dinh
quan trong ddi véi quyén sé hiru cua chinh phu vi: (1) cdc doanh nghiép nha nudc
16n ¢6 ¥ nghia kinh té ¢ cip qudc gia; (2) cic cong ty ndy tuyén dung sb luong 16n
nhan vién, diéu nay khién cac cong ty co quy mé 16n tré thanh phuong tién cho cac
muc tiéu phic loi x3 hoi quan trong; (3) cac cong ty nay can c6 su huéng din va
bao vé cta chinh pht nhiéu hon vi ho kho thich nghi hon véi nén kinh té dang

chuyén doi



nhanh chong. Do do6, nghién ctru nay dé xuat rang quy mo s€ lién quan tich cuc dén

quyén s& hiru ciia chinh phii trong cac doanh nghiép nha nudc.

Quy mo cua doanh nghiép muc ti€u cang 16n thi cic SWF cang c6 xu hudng
dau tu (Kotter va Lel, 2011; Gompers va Metrick, 2001). Khi cac SWF dau tu vao
cac doanh nghiép muc tiéu trong nudc, cac t6 chirc ndy co thé quan tim nhiéu hon
dén muc tiéu phat trién kinh té trong nudc. Cac doanh nghiép muc tiéu c6 quy mo
16n ¢6 thé c6 nhing tac dong dang ké, 1a nhitng dau tau quan trong dbi voi nén kinh
té. Vi vay, xu huéng dau tu vao nhitng doanh nghiép 16n c6 thé s& con cao hon néu
cac SWF thuc su quan tam dén muc tiéu phat trién kinh té dat nuGe. Hon nira, theo
1y thuyét quan tri tai chinh, dé giam rui ro do it da dang héa trong danh muc dau tu
so v&i cac SWF c6 dau tu xuyén quéc gia, cac SWF néu tép trung chinh vao cac
doanh nghiép muc tiéu co6 thé s& chon nhiing doanh nghiép c6 quy mo 1én dé giam

rui ro. Do do, tac gia ky vong nhu sau:

Gia thuyét H1: Quy mo cta doanh nghiép muc tiéu c6 twong quan ciing chiéu

dén muc so hiru cia SWF.
3.5.1.2. Bién hiéu qua cta doanh nghiép muc tiéu

C6 nim muc tiéu SWF co ban c6 thé xac dinh dugc: (1) dé bao vé ngan sach
va nén kinh té ctia qudc gia mua lai trudc sy thay d6i cia gia tai nguyén va ngudn
cung; (2) dé chuyén d6i doanh thu tir cac tai nguyén khong tai tao nhu ddu mo hoic
khoang san thanh danh muc tai san da dang hon dé st dung cho cac thé hé twong
lai;

(3) dé ting thu nhédp tir dy trit ngoai t&; (4) dé cung cip hd tro ngan sach cho cac
khoan ng lvong huu tiém tang chua dugc giai quyét hodc cac phuong trinh tién té
khac, va (5) dé tang anh hudng chinh tri bang cach dau tu chién lugc nude ngoai
(Knill va cong su, 2012a). Nhu vay, mot trong nhitng muc ti€u cua SWF 1a tang thu
nhap va dé bao vé ngan sach cua nén kinh té. Do d6, viéc kiém duoc loi nhuan 1a
can thiét, va d6 co thé 1a nguyén nhan cac SWF can dau tu vao cic cong ty muc tiéu
c6 kha nang sinh 16i t6t. Hiéu qua doanh nghiép muc tiéu duoc ky vong co twong
quan cung chiéu voi so hitu cia SWF, vi loi ich cia chinh phu 14 s& hitu cac doanh

nghiép



nha nudc hi€u qua cao, bdi vi nha nudce s€ ¢d loi vé mat kinh té va chinh tri. Tuy
nhién, cting c6 kha nang cdc SWF bi budc phai dau tu vao cac doanh nghiép nha
nudc ¢6 kha nang sinh 101 thap, vi cadc cong ty nay kho tu hitu héa hon so véi céac

cong ty c6 kha nang sinh 101 cao.

Theo 1y thuyét phuc vu (Stewardship theory) cia SWF, cac SWF duoc ky
vong sé& cai thién cac doanh nghiép muc tiéu, théng nhit voi két qua ctua Fernandez
(2014). Tuy nhién, theo 1y thuyét ngudi dai dién (Agency cost theory), dua trén gia
dinh co ban 13 t6n tai mau thuan vé loi ich giita ngudi chu va ngudi dai dién. Cac
giai phap dé xur 1y cac xung dot nay 13 tao ra cac co ché vé tién lvong va thudng cin
c&r vao hiéu qua 1am viéc c6 cac ché do chia sé lgi nhuén 1am ra, cac ké hoach ¢
phiéu cho cac giam dbc, tu van va dao tao dé phat trién ning luc cia ngudi dai dién.
Nhu vy, hai 1y thuyét nay c6 du doan khac nhau vé tac dong dén cia SWF dén hiéu
qua ctia doanh nghiép muc tiéu. Cac nghién ctru thyc nghiém trudce ciing cho thiy
cac két qua trai chiéu vé tac dong cua SWF dén hiéu qua cia doanh nghiép muc
tiéu. SWF c6 thé ciing c6 nhitng khiu vi dau tu khac nhau d6i voi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghi€p muc tiéu. Do c6 nhiéu lap luan trai chiéu cling nhu céc
nghién ctru thuc nghiém cho thay cac két qua khong thong nhét, tac gia chi dua ra

ky vong vé tac dong cua hiéu qua doanh nghiép dén mirc s& hiru cia SWF nhu sau:

Gia thuyét H2: Hiéu qua ctia doanh nghiép muc tiéu co tac dong dén mirc s

hiru cua SWF.
3.5.1.3. Bién don bay tai chinh ctia doanh nghiép muc tiéu

Su can thi€¢p manh mé cia chinh phu co thé khién céac cong ty theo dudi céc
khoan dau tu bao thu (ttrc 14, cac du an it rui ro hon). Vi dy, cac chinh sach cua
chinh phua tim céach t6i da hoa sy 6n dinh x3 hoi va viée lam (Fogel va cong su,
2008) c6 thé han ché kha ning cua cic doanh nghiép thuc hién cac khoan dau tu rui
ro. Néu SWF néu tim cach tdi da hoa viée 1am va tién luvong, nham muc dich dam
bao cho cudc bau ctr lai cta chinh pha va nhiém ky chinh tri, thi cac chinh sach

duong 161



khong nhat thiét phai phu hop véi t6i da hoa loi nhuan hodc gia tri ciia doanh nghiép

muc tiéu.

Chu sé hitu nha nuéc theo dudi cac muc tidu cé kha ning xung dot vai cac co
déng, nhimg ngudi c6 xu hudng tap trung vao tdi da hoa loi nhuan. Vi du, chinh
phil it co kha nang tim kiém cac cai tién hiéu suat thong qua viéc cat giam chi phi
hodc thuc hién cac khoan dau tu rui ro ¢ thé din dén su phan ddi tir nhan vién, cir
tri. Bén ngoai bdi canh tu nhan hoa, nhung ching thuc cac 14p luan trén, Fogel va
cong sy (2008) cho rang mot chinh phu hing manh c6 thé anh huéng dén cac cong

ty phai than trong trong dau tu dé 6n dinh loi ich xa hoi va viée lam.

Ngoai ra theo 1y thuyét cac bén lién quan, v6i nhitng SWF chi tip trung vao
cac doanh nghiép trong nuéc thi dong co phuc vu chinh tri ¢ thé cao hon, giam
dong co lién quan dén kinh té. Hon nira, theo 1y thuyét quan tri tai chinh, rii ro cao
do it da dang hoa co thé khién cac SWF quan tdm dén viéc lam giam rui ro lién

quan dén don bay tai chinh, co hoi tang truong ciia doanh nghiép muc tiéu.

Theo nghién ctru cua Kotter va Lel (2011), cac SWF ¢ xu huéng dau tu vao
cac doanh nghiép muc tiéu c6 don bay tai chinh cao, vi cdc SWF ¢6 kha ning cung
cAp vbn tot va cai thién tinh hinh hiéu qua cua doanh nghiép muc tiéu. Nghién ctru
cua Kotter va Lel (2011), Karpoff, Malatesta va Walking (1996), Chhaochharia va
Laeven (2009) dong vai tro cung cdp von cho cac doanh nghiép gip kho khin va
kiét qué tai chinh. Tuy nhién, két qua nay con tiy thudc vao mirc d6 minh bach cua
cac quy dau tu (Kotter va Lel, 2011), khong phai ton tai véi moi SWF. Tém lai, dua

vao céc 1ap luén trén, tac gid ky vong nhu sau:

Gia thuyét H3: Don bay tai chinh cta doanh nghiép muc tiéu c6 twong quan

nguoc chidu v6i muc s¢ hiru cia SWF.
3.5.1.4. Bién co hoi ting truéng clia doanh nghiép muyc tiéu

Su ton tai ctia cac co hoi tdng trudng cd thé dan dén céc du an dau tu cé loi

nhuan, di€u nay s€ anh huong tich cuc dén hi¢u suat cua cong ty. Hon nira, co hoi



ting truong tot c6 thé giup cong ty sir dung cac ngudn luc tét hon, thay vi dé cac
giam ddc ¢ thé loi dung khai thac cac dong tién ty do. Tuy nhién, doanh nghiép véi
nhiéu co hoi ting trudng duoc cho rang co nhiéu bat cAn xtng thong tin do doanh
nghiép c6 nhiéu thong tin hon vé cac co hoi dau tu tiém ning, so véi cac ddi tugng
bén ngoai. Hon nita, ting trudng cao gan v4i cac doanh nghiép nho, trong giai doan
phat trién hon 13 v&i nhitg doanh nghiép trudng thanh. Vi vdy, rui ro gin lién véi
viéc dau tu vao cac doanh nghiép nay 1a rat cao, doi héi nhiéu kinh nghiém, ky ning

va cong suc theo doi cac nha quan 1y doanh nghiép.

Theo 1y thuyét quén tri tai chinh (Daniel va cong su, 2001), khi nha dau tu co
it co hoi da dang hoa (cling nhu it kinh nghiém) thi nén chon danh muc goém cc tai
san rui ro thap. Do dbi tuong dugc quan tdm trong chuyén dé 1a cac SWF cung danh
muc dau tu gdm cac doanh nghiép trong nudce, do d6 thé hién it da dang hoa, tac gia
¢6 ky vong nhu sau. Gia thuyét H4: Co hdi ting truéng ctiia doanh nghiép muc tiéu

coO turong quan nguoc chiéu voi mie sé hiru cia SWF.
3.5.1.5. Bién tién mat cua doanh nghié€p muc tiéu

Theo Kotter va Lel (2011), cac SWF ¢6 xu huéng dau tu vao cac doanh
nghiép muc tiéu c6 it tién mit, vi cac SWF dong vai trd 13 ngudn cung cp vén cho
cac doanh nghiép muc ti€u. Cac SWF cang c6 dd minh bach cao cang c6 xu hudng
nay vi hiéu qua dau tu cai thién tot hon. Mic du tién mit dong vai trd gitp thanh
khoan cong ty tét hon, tir d6 gitp giam chi phi du phong (precautionary cost),
nhung tién mat nhidu 1am ting chi phi co hoi, vén 1a ngudn luc tai chinh c6 thé

dung dé dau tu vao cac du an c6 1gi nhuén, tir 46 cai thién gia tri cia doanh nghiép.

Mot luong tién mit 16n trong tay cac nha quan 1y c6 thé gy ra van dé dau tu
qua muc, diéu nay s& anh hudng tiéu cuc dén hiéu suit cua cong ty (Jensen, 1986).
Lugng tién mat 1on con din dén kha nang bi st dung vao nhiing du an c6 191 cho
giam ddc, nhung 1am hai d&én gia tri ctia doanh nghiép. Do d6, pht hop vdéi 1y thuyét
phuc vy, tac gia c¢6 ky vong twong tu. Gia thuyét H5: Tién mit ciia doanh nghiép

muc ti€u c6 tuong quan ngugc chiéu véi mac s¢ hiru cia SWF.



3.5.1.6. Bién s6 lao dong cuia doanh nghiép muc tiéu

Cac SWF co nhiéu dbi twong lién quan, trong d6 cac SWF dugc so hitu boi
céc to chirc nha nude. Do cac nha nuée ngoai nhiém vu cham lo cho phuc g1 cuia
cac cong dan trong nudc, nén cac doanh nghiép muc tiéu trong d6 SWF nam phan
sO hitu c6 thé bi anh hudng boi dong co nay nhiéu hon (Torvik, 2016). Cac nghién
ctru cua Brammer (2006), Wood (2010) va Van der Laan va cong su (2008) cling da
chi ra ngudi lao dong 13 d6i twong quan trong ma doanh nghiép can dam bao quyén
lgi. Bong co nay cod thé dac biét lién quan khi cac SWF dau tu vao cac doanh
nghiép trong nuéc, hon 1a khi dau tu vao doanh nghiép & cac qubc gia khac. Vi thé,
théng nhit véi 1y thuyét cac bén lién quan, doanh nghiép muc tiéu néu c6 kha ning
gidi quyét cong an viéc lam nhiéu hon c6 thé danh dugc wu tién dau tu cia cac
SWF. Tém lai, tac gia dat ra gia thuyét nhu sau:

Gia thuyét H6: S6 lao dong cua doanh nghiép muyc tiéu cé twong quan cing
chiéu v6i mirc s hitu cia SWE.

Béng 3.2: Ky vong vé ddu ctia cac bién trong mo hinh

Bién Dién giai Diu (tac dong dén so hitu)
Kha nang sinh 101 Quan tam dén DN muc tiéu ¢6 10i nhiéu +/-
Co hdi tang truéng | Quan tim dén DN muc tiéu c¢6 co hdi ting truong -
thap
Pon bay tai chinh Quan tdm dén DN muyc tiéu c6 rii ro thap -
Ty 18 tién mat Quan tdm dén DN muc tiéu c6 ty 18 tién mat thip -
Quy md Quan tim dén DN ¢6 quy mé 16n +
Ty 1¢ nhan vién Quan tdm dén DN ¢6 quy mé nhan vién 16n +

Nguon: Tdc gia tong hop




3.5.2. Gia thuyét vé tic dong cia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu

3.5.2.1. Gia thuyét 1: Tac dong cia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu

t6t hon & nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua tai chinh cao

Cac nghién ctru trude day vé SWF di nhitng dong gop c6 gia tri cho Iy luan
va thuc tién, da chi ra tic dong dang ké cia SWF dén cac doanh nghi¢p muc tiéu
nhan dau tu cia SWF. Lugc khao vé cac nghién ctru trude cho thdy cac cong trinh
vé SWF trén thé giéi ciing kha han ché, dic biét 1a cac nghién ctru mang tinh dinh
luong tai Viét Nam. Cac nghién ctru cho thiy cac két qua khong thong nhat vé tac
dong ctia SWF, nhung tac dong nay cha yéu chi xét ddi voi cac doanh nghiép muc
tiéu trén khap thé gidi, chua c6 nghién ciru xem xét vai tro ciia SWF d6i vai cac
doanh nghiép thudc chinh quéc gia s¢ hitu SWF d6 (doanh nghiép muc tiéu nodi

dia).

Cac SWF minh bach cao c6 thé anh hudng 16n dén doanh nghiép muc tiéu
(Kotter va Lel, 2011). Cac SWF nay ciing thuong 14 cac to chic ¢6 co ciu quan tri
huéng dén giai quyét cac van dé ngudi dai dién phu hop, giup nang cao hiéu qua
dau tu. Cac SWF c6 tinh minh bach tét ciing duge cho riang khong theo dudi cac
dong co ngoai loi nhudn nhu cac SWF c6 tinh minh bach théip. Murtinu va Scalera
(2016), cho thay cac SWF c6 tinh minh bach thip c6 thé dau tu xuyén qudc gia mot
cach gian tiép thong qua cong cu dau tu, trong khi cac SWF c6 tinh minh bach cao

¢ xu hudng dau tu mot cach truc tiép.

Ngoai ra, cac doanh nghiép nha nudc it ¢6 kinh nghiém dau trr ngan ngai dau
tu vao cac doanh nghiép & nudc ngoai. Néu co it kinh nghiém va khong c6 co hoi da
dang hoa dau tu nhiéu, cic SWF dau tu chinh vao cac doanh nghiép trong nudc s&
mong mudn lam giam rui ro bang cach chon nhitng cong ty ¢ chit luong cao, it rii
ro pha san.

Tuy nhién, c6 lap luan rang cac doanh nghiép dau tu nhiéu vao doanh nghiép
trong nudc cod thé ¢o dong co phuc vu muyc ti€u xa hoi cao hon, do d6 hi¢u qua cé

thé gidm so vd1 nhitng SWF c6 dau tu & nude ngoai.



Céc phan tich trén cho thdy cac SWF dau tu trong nudc c6 khuynh hudng
chon nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua cao, co hdi tang trudng thap va don bay tai
chinh thép. Nghia la cac SWF chon céc doanh nghi€p muc ti€u c6 rui ro thép, va
hiéu qué cao, trir nhimg SWF ¢6 d6 minh bach cao va kinh nghiém quan ly dau tu
lau. Kotter va Lel (2011), cho théiy SWF c6 minh bach cao chon cac doanh nghiép
muc tiéu co6 hi€u qua thép, vi cac SWF nay co thé cai thién hiéu qua cua cac doanh

nghiép muc tiéu ¢ hiéu qua thap.

Nghién ctru ciia Bernstein va cong sy (2013), 1ap luan rang khi SWF dau tu
trong nudc cao hon la dAu hiéu cua su da dang hoa kém. Chhaochharia va Laeven
(2009), con cho thdy xu huéng dau tu ndi dia rd hon dbi véi SWF kém minh bach,
thong nhit voi nghién ctru cia Kotter va Lel (2011). Néi cach khac, voi nhitng SWF
dau tu nodi dia nhiéu, kha ning cao 1a cac SWF nay c6 tinh minh bach thap, kinh
nghiém va k¥ niang thiéu dé dau tu nuwéc ngoai. Hon nita, dau tu trong nudc nhiéu
thé hién tinh da dang hoa kém, din dén rui ro cao hon. Do nhitng yéu t6 nay, tac gia
ky vong rang cac SWF dau tu vao doanh nghiép trong nudc 13 nhitng doanh nghiép
con non tré, it kinh nghiém du tu, s& chon cic doanh nghiép co6 hi€u qua cao, va rui
ro thip. Do ¢6 xu huéng dau tu vao cac doanh nghiép muc tiéu c6 hiéu qua cao do
gidi han vé nang luc quan tri dau tu va do6 minh bach, tac dong cua SWF dén hiéu
qua doanh nghiép muc tiéu duoc ky vong s& phat huy tot hon khi doanh nghiép muc
tiéu da cao.

Tom lai, tac gia xay dung gia thuyét vé tac dong cua SWF dén hiéu qua
doanh nghiép muc ti€u sau:

Gia thuyét 1: Tac dong ctia SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu tot hon
¢ nhiing doanh nghiép c6 hi¢u qua tai chinh cao.
3.5.2.2. Gia thuyét 2: Tac dong tiéu cuc cia SWF dén hiéu qua phi tai chinh té
hon & nhitng doanh nghiép c6 hi¢u qua phi tai chinh qua cao.

So vdi cac co quan nha nudc ndi chung, cac SWF ¢ thé quan tim hiéu qua
tai chinh nhiéu hon so v6i hiéu qua phi tai chinh. Xu hudng tach bach nhiém vu dau

tu



ra khoi cac nhiém vu xa hoi thé hién ngay cang rd chu truong quan 1y ctia nha nude

tai Viét Nam.

Do quan tam dén hiéu qua tai chinh, cac SWF s¢€ tim cach t61 wu hoa chién
lugc dau tu cua minh. Tuy vay, do dic diém ctiia SWF c6 thé bi diéu phdi bsi chinh
pht, viéc chiam lo cho lgi ich ctia cong dan van co thé 1a nhitng quan tdm ctia SWF.
Pay 1a két qua kho tranh dugc khi doanh nghiép c6 nhiéu ddi twong lién quan cin
phai quan tam, theo 1y thuyét cac dbi twong lién quan (Freeman, 1984). Donaldson
va Preston (1995) va Mitchell va cong su (1997) cho rang tiiy thudc vao tim quan
trong ctia cac ddi twong lién quan, doanh nghiép c6 thé lya chon uu tién. Do dé, cac
SWF ¢4 thé s& van wu tién hiéu qua tai chinh hon v6i nhiém vu trong tdm dugc giao
1a quan 1y vén nha nudc. Dé vira c6 thé nang cao hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép nhan dau tu, trong khi han ché dén muc tbi thiéu thiét thoi cua cong dan,
SWF c6 thé chi can thiép v6i nhitng doanh nghiép c6 du déi lao dong qué nhiéu,
hodac c6 thu nhap qua it, hoac dong thué qué it. Noi cach khac, SWF cé thé van quan
tam dén hiéu qua phi tai chinh nhung thuc hién mot cach tdi wu thong qua viéc han
ché anh hudng tiéu cuc ctia dam bao hiéu qua phi tai chinh dén hiéu qua tai chinh.
Vi thé, hiéu qua phi tai chinh néu can diéu chinh giam chi dugc thyuc hién khi doanh

nghi¢p muc ti€u da co6 hiéu qua phi tai chinh qua cao.
Tom lai, tac gia dit gia thuyét 2 nhu sau:

Gia thuyét 2: Tac dong tiéu cuc ctia SWF dén hiéu qua phi tai chinh té hon ¢

nhiing doanh nghiép c6 hi¢u qua phi tai chinh qua cao.
3.6. Ngudn dir liéu nghién ctru

Tac gia lua chon dit liéu cua cic quy dau tu theo hai tiéu chi 14 WSF phi
hang ho4 va dau tu cac doanh nghiép trong nudc. Trén thé gidi co kha nhiéu cac
cong ty quan 1y quy nha nudc, tac gia da thuc hién tim kiém dir liéu vé dau tu caa
cac SWF phi hang hoa khac ¢ cac qudc gia nhu An P9, Hong Kong, Brazin, Han
Quéc, New Zealand, Canada, Ireland, Palestine, Nigeria, Chile va Thd Nhi Ky. bay
1a nhitng quéc gia c6 cac SWF phi hang hoa, nhung sé6 DN trong nudc nhan dau tu

tu cac SWF



nay gan nhu 1a khong c6, hodc co rat it. Theo hai tiéu chi trén, tac gia loc ra va nhin
thdy chi con nam quéc gia voi cac SWF phi hang hoa thoa cac tiéu chi, va cling da
dang mirc do phat trién, gdbm: Trung Qudc (China Investment Corporation, SAFE
Investment Company, National Social Security Fund), Malaysia (Khazanah
Nasional Berhad), Phap (BPIfrance), Singapore (Temasek Holdings va GIC Private
Limited), Viét Nam (SCIC).

Dt li€u nghién ctru dugc thu thap tr Thomson Reuters Eikon trong giai doan
tir 2008 - 2018 cho nam qudc gia 1a Phap, Malaysia, Singapore, Trung Qudc, Viét
Nam. Tac gia lya chon mau gom cic doanh nghiép muc tiéu 1a cac doanh nghiép
niém yét & cac qudc gia trén 1a do viéc nghién ctru so sanh SWF phi hang hoa va co
dau tu vao cac doanh nghiép trong nudc voi SCIC; do SCIC 1a cong ty quan 1y quy

nha nudc phi hang hoa va dau tu chu yéu tai Viét Nam.

Céc DN dugc phan nganh theo chudn ciia Thomson Reuters gdm cac nganh
chinh: Basic Materials (san xuat vat liéu co ban), Industrials (cong nghiép),
Consumer Cyclicals (Hang theo chu ky kinh té), Consumer Non-cyclicals (Hang
khong theo chu ky kinh té), Energy (Nang luong), Financials (Tai chinh),
Healthcare (Y té), Technology (Cong ngh¢), Telecommunications (Vién thong), va

Utilities (Tién ich).

D@ li€u tai chinh cling nhu muic s& hitu cia SWF & cac cong ty muc tiéu
dugc thu thap cho muc dich so sanh cac nhan td anh huong dén murc s& hitu cta cac
SWF & cac cong ty muc tiéu. SO liéu vé mirc so hiru cia SWF phi hang hoa ctia mdi
cong ty 1a murc s& hitu ciia cac cong ty SWF trén ¢ mdi cong ty muc tiéu & mdi qudc
gia tuong ng. Piéu nay 13 do muc tiéu tuong tmg ctia chuyén dé 1a phén tich cac
nhan t6 anh huéng dén quyét dinh dau tu cia SWF phi hang hoa. Dit liéu tai chinh
cling nhu s& hiru cuia SWF ¢ cac cong ty muc tiéu dugc thu thap cho muc dich so
sanh cac tac dong cia muc so hitu ciia cic SWF dén hiéu qua (tai chinh va phi tai

chinh cta cac doanh nghiép muc tiéu).



Tém tit chwong 3

Chuong nay tac gia dé xuat phuong phap tiép can nghién ctru cia ludn an, co
sO lyra chon dir liéu nghién ctru cia cac quy dau tu theo hai tiéu chi la SWF phi hang
hoa va dau tu cac doanh nghiép trong nudc. Trinh bay cic phuwong phap 1a phan tich
dinh tinh va dinh luong. Cung cdp co s& dé xudt mo hinh nghién ctru coa dé tai,
cach xay dung bién va phuong phap udc lwong cac mo hinh, gom phuong phap hoi
quy System GMM va héi quy phan vi.

Ngoai ra, cac gia thuyét ciing duoc trinh bay dya trén cac nghién ctru trude
va cac nghién ctru tai Viét Nam. Két qua udc lugng cua cac mé hinh trong chuong

nay cung véi dién giai két qua s& duoc trinh bay trong chuong 4.



CHUONG 4:
PHAN TiCH THU'C TRANG HIEU QUA HOAT PONG CUA TONG
CONG TY PAU TU VA KINH DOANH VON NHA NUOC O VIET NAM

4.1. Tong quan vé Tong cong ty Pau tw va Kinh doanh von nha nuéc & Viét Nam
4.1.1. Khai quat thuc trang hoat djong ciia doanh nghi€ép nha nwéc & Viét Nam

Theo s6 liéu “Sach tring Doanh nghiép Viét Nam nim 20217, tai thoi diém
ngay 31/12/2020 ca nudc cd 811.538 doanh nghiép dang hoat dong, tai thoi diém
31/12/2019, ca nudc co 668.505 doanh nghiép dang hoat dong c6 két qua san xuét
kinh doanh ting 9,5% so v&i thoi diém 31/12/2018. Trong d6, nam 2019 ty 1¢ doanh
nghiép kinh doanh co 1ai chiém 43,0%; ty 1¢ doanh nghiép kinh doanh hoa von
chiém 8,2%: ty 1€ doanh nghiép kinh doanh 16 chiém 48,8%.

Khu vuc doanh nghiép nha nuéc co sd lugng doanh nghiép it, chi chiém
0,3% tong s6 doanh nghiép ca nudc, nhung khu vuc nay chi yéu 1a doanh nghiép co
quy md 16n do vy thu hat von cho SXKD dat 9,6 triéu ty dong, chiém 22,2% tong
vbn cua toan bo khu vuc doanh nghiép, giam 0,3%. Tinh dén thoi diém 31/12/2019,
khu vyc doanh nghiép nha nudc c¢6 2.109 doanh nghiép dang hoat dong co két qua
SXKD, chiém 0,3%, giam 7,4% so v&i cung thoi diém nam trudce (trong d6: doanh
nghiép kinh doanh c6 13i chiém 79,3%; doanh nghiép kinh doanh hoa vén chiém
1,9%; doanh nghi¢p kinh doanh 16 chiém 18,8%), riéng khu vuc doanh nghiép
100% von nha nuée c¢b 1.014 doanh nghiép, chiém 48,1% trong téng s6 doanh
nghiép nha nuéc, giam 8,2% so véi cung thoi diém nam 2018. Khu vuc doanh
nghiép nha nudc thu hut 1,1 tri€u lao dong (trong dé c6 0,66 tri€u lao dong lam viéc
trong khu vuc doanh nghiép 100% von nha nuéce), chiém 7,3% lao dong ciia toan bo
khu vyc doanh nghiép, giam 2,9% so véi cing thoi diém nam 2018. Téng doanh thu
thuan cta toan bd khu vuc doanh nghiép dang hoat dong c6 két qua san xuit kinh
doanh nam 2019 dat hon 26,3 tri¢u ty d@)ng, tang 11,4% so v6i nam 2018 khu vuc
doanh nghi¢p nha nudc dat 3,6 tricu ty déng, chiém 13,6%, tang 5,0%. Nam 2019,
téng loi nhudn trude thué cua khu vuc doanh nghiép dat 889,9 nghin ty dong, giam

0,5% so v&i nam 2018. Ty 1¢ doanh



nghiép kinh doanh c6 1ai ndm 2019 dat 43,0%, giam so v&1 nam 2018 (44,1%). Ty
1¢ doanh nghiép kinh doanh thua 16 nim 2019 dat 48,8%, ting so véi nim 2018
(48,4%). Khu vuc doanh nghiép nha nudc tao ra 206,3 nghin ty dong loi nhuan,
tang 8,4% (trong do, khu vuc doanh nghiép 100% vbn nha nuée tao ra 117,9 nghin
ty dong loi nhudn, ting 14.5%). Nam 2019, hiéu suét sir dung lao dong ctia toan b
khu vuc doanh nghiép dat 15,8 lan, tang 1,03 14n so v&i nam 2018; chi s6 no dat 2,1
lan, béng nam 2018; chi sd quay vong von dat 0,6 lan, bé’mg nam 2018; hiéu suét
sinh g1 trén tai san (ROA) dat 2,2%, béng 0,89 lan nam 2018; hiéu suét sinh loi trén
vbn chu s¢ hitn (ROE) dat 6,8%, bang 0,89 1an nim 2018; hiéu suét sinh loi trén
doanh thu thuan (ROS) dat 3,4%, bang 0,89 1an nim 2018.

Chi s6 no chung cua toan bd doanh nghiép nim 2019 1a 2.1 1an, noi cach
khac, tong s6 ng binh quin ctia doanh nghiép nam 2019 gap 2.1 1an vén ty c¢6 binh
quan cta doanh nghiép. Khu vuc doanh nghiép nha nuéc c6 chi sé no 1a 3,6 1an;
khu vuc doanh nghiép ngoai nha nudc 2,0 lan va khu vuc doanh nghiép FDI 1,6 lan.
Chi s6 quay vong von nam 2019 cua toan bd khu vuc doanh nghiép dang hoat dong
c6 két qua SXKD dat 0,6 lﬁn, bﬁng véi chi sb quay vong von nam 2018 Nam 2019,
khu vuc doanh nghiép FDI c6 chi sd quay vong von dat cao nhat véi 1,0 1an; khu
vuc doanh nghiép ngoai nha nuée 0,6 1an; khu vuc doanh nghiép nha nudce co chi sd

quay vong von thap nhat véi 0,4 1an.

Mic du, viéc sir dung vén nha nudce da cai thién trong thoi gian qua nhung
hiéu qua sir dung v6n nha nudc vao hoat dong san xuét kinh doanh con chua tuong
xung véi nguén luc dau vao. Khu vuc DNNN 1a khu vuc ¢6 loi nhuan truée thué
thap nhat trong khéi DN, dong thoi cé toc do ting truong loi nhuan 4m so véi nam
2017. Hiéu suét sinh 161 trén tai san va hiéu suit sinh 161 trén vén chi sé hitu cua
khéi DNNN va DN c6 von nha nuée véi sb liéu lan luot 1a 2,0 va 8,9 thap hon
nhiéu so véi cta khu vuc FDI véi s liéu 1a 8,9 va 15,4 (Pinh Thi Nga, 2020). Tt
nhitng s6 liéu phan tich trén ta thiy rd nhitng thanh cong va nhitng han ché cua
DNNN, cu thé 1a chi sb ng khu vuc DNNN cao nhét trong cac khu vuc; hi¢u qua st
dung vbn nha nudc, cling nhu that thoat vén nha nudc, day 1a van dé can duoc

nghién ctru thau déo.



4.1.2. Suw ra doi cia Tong cong ty Pau tuw va Kinh doanh vén nha nwéc 1a mét

tat yéu khach quan phu hop véi quy luat kinh té thi truong

Mot 14, tir thuc trang ctia doanh nghi€p nha nudc & Viét Nam va yéu cau cai
cach: Vai trd cia DNNN vé co ban dé phat huy tt. Trén thuc té, nhitng han ché cua
khéi doanh nghiép nha nudc da duogc chi ra tir lau, nhung van cham co sy chuyén
bién, thAm chi c6 mat con tram trong hon. Thuc té tai cac DNNN khong phai lac
nao hoat dong kinh doanh ciing dién ra phu hop véi quy luat thi truong. Khong it
doanh nghiép nha nudc lam an thua 15, that thoat, tham nhiing, lang phi, tiéu cuc vai
nhimg dy an dau tu hang nghin ty dong, 1am trdm trong thém no x4u ngan hang va
ng cong qudc gia. Trong bat 6n kinh té vi mo thoi gian vira qua, c6 thé c6 nhiéu
nguyén nhan, trong d6, DNN 1 nguyén nhin co ban. DNNN néu kinh doanh khong
hiéu qua, thua 16 ning dé lai hau qua 16n cho nén kinh té quéc gia cling nhu sy phat
trién cta dat nude. Viéc quan 1y cia nha nude déi voi khdi doanh nghiép nay con
nhiéu bat cap, m6 hinh quan Iy khong khoa hoc va tao nhiéu ké& ho, ddy ciing 1a thuc

trang DNNN hién nay.

Hai 13, vai trd ctia Nha nudc va kinh té nha nudc trong phat trién kinh té thi
treong: Vai tro ciia Nha nude trong kinh té thi trudng dugc thé hién qua cac tac
dong cua Nha nude ddi véi nén kinh té, ddi voi thi truong, nham phat huy nhiing
mit tich cuc, han ché nhitng mit tiéu cuc va dua ra cac giai phap, cong cu khic
phuc nhitng han ché d6. Sy két hop ca “ban tay vo hinh” ctia co ché thi trudng voi
“ban tay hitu hinh” cta nha nudc dé giai quyét cac van dé xa hoi trén nguyén tic
cong bang, hién nay & Viét Nam, da phan su tiép thu vé kinh té vi mé 1a du6i hinh

thirc nay.

Ba 13, x4c dinh 1& quan hé s¢ hitu va quyén tai san trong cac doanh nghiép
nha nudc: DNNN 1a doanh nghiép do Nha nuéc sé hiru hoan toan hodc mot phan
(Luat doanh nghiép 2020, dinh nghia lai vé doanh nghiép nha nudc: (1) Doanh
nghiép do Nha nudc nam giit 100% von diéu 1¢; (2) Doanh nghiép do Nha nudc
nam giit trén 50% von diéu 18 hodc tong sd cd phan co quyén biéu quyét, trir doanh
nghiép quy dinh (1). Quyén s& hitu thuéc vé Nha nuéc 1a mot dic trung co ban

nhat. Khi giao



cho DNNN mdt b phan tai san thudc s¢ hiru toan dan ma Nha nudc 1a nguoi dai
dién 1am diéu kién dé thuc hién cac hoat dong san xuat kinh doanh, Nha nudc da
khong chuyén giao quyén so hitu tai san cho DNNN ma chi giao mot khdi luong
quyén han nhat dinh goi 13 quyén quan 1y, st dung tai san. Dé xac lap quyén s¢ hitu
ciia Nha nudc d6i voi DNNN va quyén s¢ hitu tai san, quyén tai san cia DNNN,
mot trong nhitng giai phap phu hop 1a thanh 14p Tong coéng ty Pau tu va Kinh doanh
vbn nha nuéce, dé thuc hién day du quyén va nghia vu ctia chit s¢ hiru ddi voi von

nha nudc dua vao kinh doanh tai doanh nghiép.

Bon 13, phan biét quan Iy hanh chanh, kinh té véi quan 1y ciia chu s¢ hitu nha
nuéc ddi voi doanh nghiép nha nude: méd hinh Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh
vbn nha nuéc 1a cong cy dé nha nudc thong qua d6 doi méi mdi quan hé giira Nha
nude véi DNNN, xac dinh rd vai tro chi sé hitu ddi véi vén nha nude dau tu vao
doanh nghiép, phan dinh rd chirc nang quan 1y nha nudc véi chire ndng chu s¢ hiru,
tor d6 s€ nang cao hiéu qua st dung vOn nha nudc tai cic DNNN, cling nhu thay doi

chién lugc dau tu, cach thirc quan tri va té chure bd may cua DNNN.

Nam 13, tir ¢ so 1y thuyét dugc phan tich chuong 2: Ly thuyét tdi da hoa tr
chu cho rﬁng vi€c thanh lap SWF c¢6 mdt muc tiéu chinh 1a tao diéu kién va thuc déy
su gidu ¢ clia qudc gia nho ¢6 su hd tro cia SWF. Nghién ciru ctia Pistor va Hatton
(2011), cho rang ly thuyét t6i da héa quyén tu chu giai thich tét cac chién luoc (mirc
so hitu) ctia cac SWF nay. Ly thuyét tdi da hoa ty chu giai thich cac dong luc kinh
té chinh tri cua cac SWF da thanh 1ap. Ly luan tvong tu nhu trén 1y thuyét vé tich tu
va tap trung von, cho thiy sy can thiét phai hinh thanh cac SWF néi chung va SCIC
no6i riéng dé thé hién vai tro ctia Nha nude, dung véi dinh huéng chung ctia Pang va
Nha nudc Viét Nam trong thi truong von, dic biét trong diéu kién nén kinh té thj

truong dinh hudng xa hdi chu nghia ma Vi¢t Nam dang hudng toi.



4.1.3.

Qus trinh phat trién ciia Téng cong ty Piu tw va Kinh doanh vén nha

nuoc

Chu truong thanh 1ap cong ty dau tu vén nha nuéc duge xac dinh tai Vian
kién Dai hoi Pang lan thir IX “Nghién ctru hinh thanh cac t6 chirc quan 1y dau tu,
kinh doanh c6 hiéu qua cac ngudn von, tai san ctia nha nudc; khic phuc tinh trang
bd mdy quan 1y hanh chinh tham gia truc tiép vao cac hoat dong kinh doanh thong
qua m¢nh 1€nh hanh chinh”. Tai Hoi nghi 1an tha 3 cua Ban Chép hanh Trung uong
Pang khoa IX di két luan “Phai diy manh sap xép, nang cao hiéu qua DNNN, kién
quyét chAm dut tinh trang co quan hanh chinh Nha nuéc can thiét truc tiép, cu thé
vao qua trinh hoat dong, san xuat kinh doanh cia DN; phan dinh rd quyén quan ly
hanh chinh kinh té cia Nha nudc va quan 1y san xuét kinh doanh cia DN”. Vin kién
bai hdi bang X (2006) xac dinh “Thu hep va tién toi khong con chic nang dai dién
chu sé hitu cua cac bd, iy ban nhan dan tinh, thanh phd dbi véi DNNN”, dén Hoi
nghi Ban Chép hanh Trung uong 4 khoa X (2006) “Tach bach vai tro ciia nha nuéc
v6i tu cach 13 b may cong quyén quan 1y toan bo nén kinh té xa hoi véi vai tro cha
s& hitu tai san, von ctia nha nude”.

Tir nhitng chii truong trén ciia Pang, Tong cong ty Dau tu va Kinh doanh vén
nha nudc (SCIC) duge thanh 1ap theo Quyét dinh sd 151/2005/QD-TTg ngay
20/6/2005 cua Thu tuédng Chinh phu, SCIC chinh thuce di vao hoat dong tir ngay 01
thang 8 nam 2006.

Pén nam 2010, Bo Chinh tri ban hanh Két luan s6 78-KL/TW ngay 26 thang
7 nam 2010, chi dao tiép tuc bd sung, hoan thién co ché, chinh sach, 1am rd dia vi
phéap ly va dinh hudéng hoat dong ctia SCIC, tao mdi truong phap 1y thuédn loi cho
SCIC hoat dong c6 hiéu qua. SCIC duoc Thu tuéng Chinh phi quyét dinh chuyén
sang mo hinh Cong ty trach nhiém hiru han mét thanh vién do Nha nudc lam chu so
hitu theo quyét dinh sé 992/QP-TTg ngay 10 thang 6 nim 2010. Ngay 15 thang 11
nim 2012 Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6 99/2012/ND-CP vé phan cong, phan
cép thuc hién cac quyén, trach nhiém, nghia vu ctua chu s& hiru nha nudce ddi véi

DNNN



va von nha nudc dau tu vao DN, SCIC dugc Nha nudc dau tu von di€u 1€ va quan

1y vén Nha nudc tai cac DN do cac Bo, Uy ban nhan dan cap tinh chuyén giao.

Niam 2013, trén co so danh gia két qua hoat dong ctia SCIC, ngay 01 thang 11
nim 2013, Chinh phti d3 ban hanh Nghi dinh s 151/2013/ND-CP vé chirc ning,
nhiém vu va co ché hoat dong cua SCIC, trong d6 c6 quy dinh céc co ché riéng, dac
tht ctia SCIC. Ngay 02 thang 12 nam 2013, Thu tuéng Chinh phu phé duyét Quyét
dinh 2344/QB-TTg dé an tai co cdu SCIC giai doan dén 2015. Ngay 16 thang 06
nan 2014, Chinh pht ban hanh Nghi dinh sé 57/2014/ND-CP vé Diéu 18 to chirc va
hoat dong cua SCIC.

Véi yéu cAu moi dat ra, tir thue tidn sau hon 14 nam hoat dong cua SCIC,
ngay 10 thang 7 ndm 2017 Tha tuéng Chinh phi dd c6 Quyét dinh 1001/QD-TTg
phé duyét Phuong 4n sip xép, phan loai DN cua SCIC dén nim 2020. Ngay 13
thang 12 nim 2017, Tha tudéng Chinh phu d3 c6 Quyét dinh 2012/QD-TTg phé
duyét Phuong 4n co céu lai SCIC dén nam 2020. Ngay 25 thang 12 nim 2017, Tha
tuéng Chinh phu ban hanh Nghi dinh s6 147/2017/ND-CP vé sira d6i b6 sung mot
sO diéu cta Nghi dinh 151/2013/NB-CP va Nghi dinh s6 148/2017/ND-CP vé Diéu

1¢ t6 chirc va hoat dong cta Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nudc.

bé tiép tuc hoan thién mo hinh dai dién chu sé hiru Nha nudc tai doanh
nghiép Nghi quyét Hoi nghi TW6 ciia Ban Chap hanh Trung wong Dang khoa XI
néu rd: “Nghién ctru hinh thanh t6 chac thuc hién théng nhét chirc nang dai dién
cht s¢ hiru d6i véi DNNN”. Nghi quyét S6 12-NQ/TW, ngay 03 thang 6 nam 2017
ctia Hoi nghi 1an thir nim cta Ban Chép hanh Trung wong Pang khéa XII, xac dinh
nang cao ning lyc, hiéu qua hoat dong ciia Tong Cong ty Pau tu va Kinh doanh vén
nha nudc 12 mét trong nhitng nhiém vu va giai phap quan trong dé thuc hién muyc
tiéu tiép tuc co cau lai, d6i m&i va nang cao hiéu qua doanh nghiép nha nuéc, thanh
12p mot co quan chuyén trach lam dai dién chu s¢ hitu ddi v&i doanh nghi¢p nha

nudc va cd phan, von gop ciia Nha nudce tai doanh nghiép.



Ngay 03 thang 02 nim 2018, Chinh phu ra Nghi quyét 09-NQ/CP vé thanh
1ap Uy ban Quan 1y v6n nha nudc tai doanh nghiép (CMSC), day 1a co quan thudc
Chinh phu, thyc hién chic ning dai dién chu sé hitu d6i v6i doanh nghiép do Nha
nuée nam gitr 100% voén diéu 1é va phan von nha nudc dau tu tai cong ty ¢ phan,
cong ty trach nhiém hiru han hai thanh vién tr& 1€n theo quy dinh cia phap luat.

SCIC la don vi truc thude Uy ban Quan ly von Nha nudc tai doanh nghiép.

Tai Nghi quyét s6 60/2018 cua Quéc hoi Khoa 14, nham khic phuc nhirng
han ché, vuong méc, bat cap, thuc hién co6 hi€u luc, hi€u qua chinh sach, phap luat
vé quan 1y, sir dung vén, tai san nha nudc tai doanh nghiép va c6 phan hoa DNNN,
Quéc hoi da giao Chinh phu téng két, danh gia moé hinh Tong cong ty Pau tu va
Kinh doanh vén nha nuéc va mdi quan hé véi Uy ban Quan ly von nha nudc tai

DN.

Su ra doi SCIC thé hién vai tro cb dong cua Nha nudc, day 1a mo hinh thi
diém vé thyc hién dai dién von chu s hitu chuyén nghiép, mot mé hinh tién phong
trong vi¢c tach ro1 chitc nang quan ly nha nudc va chirc nang dai dién chu s¢ hitu
v6n nha nudc, x6a bo hoan toan co ché chil quan, ting sy binh dang giita c6 dong
nha nudc va cac c¢d dong khac. Ban than SCIC ciing phai tuan thi theo Luat Doanh

nghiép, Luat Pau tu, Luat Thuong mai va cac van ban luat lién quan.

V&i tam nhinh va st ménh, phat trién SCIC tré thanh tap doan tai chinh co
quy md 16n trong khu vue, 1a nha dau tu chién luge ciia Chinh phi trong va ngoai
nudc hoat dong theo quy luat thi truong, dau tu vao céc nganh, linh vuc then chdt,
trong yéu Nha nudc cAn ndm giit vn, dé thé hién tinh din dat trong thi trudng von.
Phét trién hoat dong Tong cong ty nam trong tong thé, gan lién va gop phan thic
day tién trinh tai co cau, sip xép ddi méi va nang cao hiéu qua doanh nghiép nha
nuéc; didy manh doi méi phuong thirc dau tu von nha nudc, timg bude thuc hién
thong nhat quyén va nghia vu chu s¢ hitu nha nudc tai doanh nghiép. Tap trung dau
tu kinh doanh vdn vao céac linh vuc then chét, trong yéu nha nudc can nam giir chi
phdi, gop phan phat huy vai tro chi dao cua kinh té Nha nudc; dong thoi phai dam

bao hiéu qua theo nguyén tic thi truong.



4.1.4.

Chirc ning va nhiém vu ciia Tong cong ty Pau tw va Kinh doanh vén Nha

nuoc

Véi chirc nang quan 1y, dau tu va kinh doanh vén nha nuéc, sy ra doi cua
SCIC nam trong tién trinh cai cach kinh té noi chung va cai cach doanh nghiép nha
nudc noi riéng nham nang cao hiéu qua sir dung von nha nudc. SCIC 1a dai dién chit
s& hitu von nha nudce tai cac doanh nghié¢p, thuc hién dau tu vao cac nganh, linh vuc
quan trong ctia nén kinh té nham tang cuong vai tro chii dao cua kinh té nha nudc
trén co s& ton trong nhing nguyén tic thi trudng. Theo Nghi dinh sé 151/2013/ND-
CP, Nghi dinh sb 147/2017/ND-CP va Nghi dinh sb 148/2017/ND-CP ciia Chinh
phu, chttc nang, nhiém vu cia SCIC gém: Mot 1a, tiép nhan va thuc hién quyén dai
dién chi s hiru Nha nudc tai cac Cong ty c¢d phan, Cong ty TNHH mot thanh vién
va hai thanh vién tr¢ 1én, Cong ty lién doanh c¢6 von gép Nha nuée do cac B,
nganh, dia phuong 1am dai dién chu so hitu, Tap doan kinh té, Téng cong ty sau co
phﬁn hoa theo quyét dinh cua Thu tudéng Chinh phu. Hai 13, tiép tuc thuc hién cac
hoat dong sap xép, c6 phan héa, ban vén Nha nudc dau tu tai DN duoc chuyén giao
theo quy dinh hién hanh. Ba 13, diu tu vén vao cac Tap doan, Tong cong ty, hoic
Cong ty me hoat dong trong linh vuc, nganh nghé Nha nuéc nam giit quyén chi
phéi. Pau tu vén vao cac du an theo chi dinh ctua Chinh pha va Thu tuéng Chinh
phu. Pau tu va kinh doanh von vao nganh, linh vuc, dy 4n dem lai hiéu qua kinh té
theo quy dinh cua phap luat. Bén 13, cung cip cac dich vu tu van dau tu, tai chinh,
co phén héa, quan tri theo quy dinh cia phap luat. Nam 1a, thyc hién mot s6 nhiém

vu khac theo phan cong cua dai dién chu s¢ hiru Nha nudec.

Nghi dinh s6 131/2018-ND-CP ngay 29/9/2018 ctia Chinh phu quy dinh chirc
ning, nhiém vu, quyén han va co cdu t6 chic cia Uy ban Quén 1y vén Nha nudc tai
DN, theo d@6, SCIC la don vi truc thudc Uy ban Quan ly von Nha nudc tai DN, déng
thoi, theo Nghi dinh trén, Chinh phu tiép tuc giao SCIC thyc hién tiép nhan va dai
dién von Nha nude tai cac DN duge chuyén giao tur cac B, nganh, dia phuong. Do
d6, vé co ban, chirc ning, nhiém vu cua SCIC van giit nguyén theo Nghi dinh s

151/2013/ND-CP, Nghi dinh s6 147/2017/ND-CP va Nghi dinh s6 148/2017/ND-CP



ctia Chinh phu vé chirc ning, nhiém vu cta SCIC.

Hinh 4.1. Hai chirc nang ctia SCIC
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4.1.5. B may to chirc ciia Tong cong ty Pau tw va Kinh doanh vén Nha nwéc

Bo6 may to chirc ctia Tong coéng ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nude gom:
Ho6i dong thanh vién c6 bay thanh vién; Ban Tong giam ddc c6 nim thanh vién;
Kiém soét vién co hai thanh vién; K& toan truong; SCIC c6 muoi bon phong, ban;
hai Chi nhanh khu vuc va mgt Cong ty TNHH Mot thanh vién Pau tu SCIC. Tinh
dén ngay 30/6/2020, SCIC c6 251 can b, c6 222 nguodi nguoi dai dién von Nha

nuoc tai DN.

Céc Ban Pau tu cta SCIC ¢ nhiém vu xay dung chién luge kinh doanh, thuc
hién quyén hién quyén va nghia vy ctia ngudi dai dién theo diing Quy ché Nguoi dai
dién cua SCIC, dua ra cac giai phap nham nham nang cao hi¢u hoat dong, mo rong
thi truong, d6i mdi cong nghé, bd sung von dau tu ciia SCIC tai cac doanh nghiép
muc tiéu. Bén canh d6, cic ban dau tu cia SCIC ¢6 nhiém vu theo ddi danh gia hi¢u
qua hoat dong, hi€u qua tai chinh, hi€u qua quan tri doanh nghiép theo tirng doanh

nghiép, linh vuc dugc phan cong.

Nhién vu cta Ban Tai chinh ké toan d6én ddc doanh nghi¢p thanh toan cac
khoan no phai thu vé SCIC. Ban Quan 1y rui ro 1 xay dung quy trinh, quy ché quan
tri rai ro doanh nghiép, dua ra cac giai phap quan tri ddm bao an toan von Nha
nuéc. Ban Phap ché xdy dung quy ché chung ciia SCIC, c6 ¥ kién vé ndi dung quy
ché tai chinh, diéu 1& cua doanh nghi¢p. Ban Tb chic can bd c¢6 nhiém vu trong
tuyén chon, cir iy hodc chim dit Gy quyén ngudi dai dién vén, danh gia khen
thuong; xay chuong trinh cac khoa dio tao boi dudng cho ngudi dai dién. Nhién vu
ctia Ban Ké hoach Téng hop 1a xay dung va t6 chitrc thuc hién ké hoach dau tu tai
chinh, danh muc dau tu trung, dai han theo nganh, linh vyc phu trach phan cong;
tiép nhan va ban giao cac doanh nghiép ma SCIC nhén ban giao theo quy dinh. Ban
Tin hoc va Théng ké c¢6 nhiém vu cép nhat tinh hinh s6 liéu ban von, bao cdo tai

chinh, quan tri doanh nghiép, thong tin dai hoi c6 dong.



Hinh 4.2. T6 chirc bd may Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh von nha nudce
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4.1.6. Két qua hoat dong ciia Tong cong ty Pau tw va Kinh doanh vén Nha nwéc
4.1.6.1. Két qua hoat dong kinh doanh cua SCIC

Tong doanh thu cua SCIC tang lién tuc trong thoi gian tir 2006 dén 2015, sau
d6 giam trudc khi ting bat tro lai vao nam 2018. Tuy nhién, dén nim 2019, doanh
thu ctia SCIC giam manh khoang 50%, xudng con 6.528 ty dong. Tuy nhién, tong s6
vbn chi s¢ hiru ctia SCIC tang tir 3.657 ty 1én 53.316 ty trong giai doan tir 2006 dén
2019, day la mic tang rat nhanh chéng, va day ciing 1a xu huéng ddi véi von diéu 16

ctia Tong cong ty. Chi phi hoat dong ctia SCIC duoc kiém soat kha t6t, dan dén loi



nhuan trude thué ting manh qua cac nim, tir 120 ty trude thué ting manh dén hon

6000 ty nam 2018.

Poéng gop ciia SCIC d6i véi xa hoi cling ting nhanh thong qua chi tiéu nop
ngan sach, ting tir 9 ty ndm 2006 dén 1.3450 ty nam 2017. ROE cua SCIC ciing &
mirc kha t6t va c6 chiéu hudéng gia ting, tir 3% nam 2006 dén 16,1% nam 2017.
Trong giai doan 2015 - 2019 cac chi tiéu tai chinh 16n déu ting trudng ¢ mirc kha,
vbn chu s¢ hitu ting truong binh quan 11%/nim; tong tai san ting trudng binh quan
12%/mam; ndp ngan sach nha nudc ting truong trung binh 16,3%/nim; ty suat loi
nhudn trén von chu s¢ hitu (ROE) ting binh quan dat 29%/nim; ty suat loi nhuan
trén tong tai san (ROA) tang binh quan 28%/mam. Ty suét loi nhuan trén von chu so
hitu (ROE) binh quan chung cua cac doanh nghiép trong danh myc cta SCIC dat
19% cao hon déng ké so v6i mirc binh quan chung ctia cic DNNN. Tong ngudn thu
b tirc cho nha nudc giai doan 2006 - 2019 cia cac doanh nghiép trong danh muc

quan 1y ciia SCIC dat 38.813 ty dong.

DPén 31/12/2019, danh muc doanh nghiép cta SCIC con 148 doanh nghiép
v6i gia tri von nha nude hon 39.000 ty dong, trén tong s von didu 1é 1a 120.000 ty
dong. Dén 30/6/2020, doanh thu ctia SCIC dat 3.728 ty ddng, bang 54% ké hoach.
Trong d6: Doanh thu ¢ tirc dat 1.918 ty dong, bang 55% ké hoach; Doanh thu ban
vbn dat 712 ty dong, trong d6 chénh léch ban von 1a 370 ty dong, dat 49% ké hoach;
Doanh thu tai chinh dat 1.093 ty dong, bang 55% ké hoach; Loi nhuan sau thué: dat
2.602,11 ty dong, bang 57% ké hoach. Nop ngan sach nha nudc dat 1.992,55 ty
ddng, bang 57% so vdi ké hoach.



Loi nhudn truéc thué, loi nhudan sau thué, téng doanh thu cua SCIC

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia SCIC

Nam 2020, trong bdi canh kinh té thé gii bién dong manh do chién tranh
thuong mai My - Trung Quéc, dich Covid 19... tdc dong tiéu cuc va nhiéu chiéu dén
nén kinh té va thi truong tai chinh - tién t& Viét Nam, hoat dong dau tu kinh doanh
vbn ctia SCIC con gip nhiéu kho khin. Bén 31/12/2020, doanh thu caa SCIC uéc
dat 7.945 ty dong, bang 115% ké hoach. Trong d6 doanh thu c6 tirc udc dat 4.633 ty
ddng, bang 134% ké hoach; doanh thu ban von udc dat 1.173 ty dong, trong do
chénh 1éch ban von 1a 602 ty déng, dat 82% ké hoach; doanh thu tai chinh udc dat
2.128 ty dong, bang 106% ké hoach. Loi nhuan trudc thué: uwoc dat 6.588 ty dong,
bang 136% ké hoach; Loi nhuan sau thué: udc dat 6.197 ty dong, bang 136% ké
hoach. Nop ngéan sach nha nuéc uée dat 9.337 ty ddng, gap 2,7 1an so voi ké hoach.

Nhu vay qua céac chi s6 co thé thdy hiéu qua hoat dong ctia SCIC tuong ddi
t6t, thé hién vai trd quan 1y von nha nude hiéu qua, diéu ndy ching minh viée dau tu
ciia SCIC, mot co quan chuyén dau tu va kinh doanh vén nha nudc 1a mot chi
treong dang dan. Cac két qua kha quan nay c6 ham y cho thdy SCIC thuc su 13 mot

cong ty



quan ly va dau tu von nha nudc hi€u qua, phu hop véi cac nghién ctru trong nudc vé

hiéu qua tai chinh cta SCIC nhu Nguyén Hong Long (2019), Kubo va Viét (2019).
4.1.6.2. Mot s6 khoan dau tu tiéu biéu ctia SCIC

SCIC dau tu vao cac DN hiéu qua di gop phan quan trong phat trién hoat
dong san xuat kinh doanh, 1am gia ting gia tri von Nha nudc tai DN... gitip hinh
thanh mot s6 DN quy mé 16n, hiéu qua cao va din dau thi truong hién nay, bén canh
d6 SCIC con dem lai céac gia tri gia tang cho DN trong danh muc quan 1y thong qua
viéc gidi thiéu cac nha dau tu chién luoc, nang cao nang lyc quan tri. Trén thuc té,

hau hét cac DN sau khi chuyén giao vé SCIC déu dat toc do ting trudng kha.

Két qua cac chi tiéu kinh doanh cia 10 doanh nghiép SCIC dau tu duoc thé
hién: VINAMILK (Ty 1€ s& hitu nha nudc 1a 30%), Dugc Hau Giang (Ty 1€ s¢ hitu
nha nudc 1a 43,31%), VINATEX Giang (Ty 1€ s& hiru nha nude 1a 53,49%), FPT
Corp (Ty 18 s& hitu nha nude 1a 5,10%), Bao hiém Bao Minh (Ty 18 s¢ hitu nha
nuée 1a 50,70%), Banh phong tom Sa Giang (Ty 18 so hiru nha nudc 13 49,89%),
Nhya Tién Phong (Ty 1& s¢ hiru nha nudc 1a 30,92%), Traphaco (Ty 1& s hiru nha
nuée 14 35,67%), Duoc pham DOMESCO (Ty 1& s¢ hitu nha nuéc 1a 34,71%),
SABECO (Ty 1€ s¢ hitu nha nudc 1a 36%).

Biéu d6 ROE cuia 10 DN muc tiéu.
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Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia SCIC



Biéu d6 chi s6 ROE cho thiy VINATEX, Bao hiém Bao Minh va Banh
phong tom Sa Giang c6 chi s6 ROE ting dan qua cic nim trong giai doan 2015 —
2019. Cac cong ty nhu VINAMILK (binh quéan 40,90%), FPT (binh quan 20,12%),
SABECO (binh quan 25,68%), DOMESCO (binh quan 20,58%) c¢6 chi sé6 ROE 6n
dinh qua céc nim trong giai doan 2015 —2019. Céc cong ty ndy déu 1a nhitng doanh
nghiép 16m vai thi phz‘in va loi nhuan tuong ddi 6n dinh. Do d6, von chu s& hitu cta
cong ty ciing bién dong khong nhiéu qua cac nim do ¢ phiéu ciia cac cong ty ndy
déu duoc git & muc gia 6n dinh, didu nay phu hop véi cac nghién ciru trude vé vai
tro ctia SCIC d6i voi cac doanh nghiép 16n thhi c6 tac dong khong dang ké. Cac
cong ty con lai ¢ chi s6 ROE giam dan qua cac nim trong giai doan 2015 — 2019 1a
Duoc Hau Giang, Nhua Tién Phong, TRAPHACO. Cac doanh nghi¢p nay von phu
thudc vao ngudn nguyén liéu nhap khau tir nuéc ngoai. Do d6, khi xay ra cac van dé
lién quan dén chién tranh thwong mai (My - Trung), xung dot dia chinh tri s& anh

huéng dén nguon nguyén lidu dau vao, gia ting chi phi, dan dén giam loi nhuan cta

cong ty.
Biéu do ROA ciia 10 DN muc tiéu.
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Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia SCIC
Tuong ty nhu ROE, chi s6 ROA ctia cac cong ty ndy ciing c6 bién dong
tuong tir. Biéu d6 chi s ROA cho thdy VINATEX, Banh phong tom Sa Giang c6

chi s



ROA tiang nhe¢ qua cidc nam trong giai doan 2015 — 2019. Céc cong ty nhu
VINAMILK, FPT Béo hiém Bao Minh, SABECO, DOMESCO c¢6 chi s6 ROA 6n
dinh qua céc nam trong giai doan 2015 — 2019. Cac cong ty con lai c6 chi s6 ROE
giam dan qua cac nam trong giai doan 2015 — 2019 1a Dugc Hau Giang, Nhya Tién
Phong, TRAPHACO. Cy thé: VINATEX c6 ROA trung binh qua cac nam 14 2,05%.
Tuc 1a mot dong tai san cua cong ty s& tao ra duge binh quan 0,0205 dong loi nhuan
trong giai doan 2015 —2019. Banh phong tom Sa Giang c¢6 ROA trung binh qua céc
nam la 17,32%. VINAMILK c6 ROA trung binh qua cac nam la 29,68%, FPT co
ROA trung binh qua cac nim 13 9,05%, Bao hiém Bao Minh c6 ROA trung binh qua
cac nam la 3,06%, SABECO c6 ROA trung binh qua cic nam la 19,84, DOMESCO
c6 ROA trung binh qua céc nam 1a 16,09%, Dugc Hau Giang c6 ROA trung binh
qua cac nam la 16,58%, Nhya Tién Phong c6 ROA trung binh qua cac ndm la
10,65%, TRAPHACO c6 ROA trung binh qua cac nam la 13,43%.
Biéu do loi nhudn thuan tinh trén dau nguoi cua 10 doanh nghiép muc tiéu
LOI NHUAN 'I'Hu.{w 'riNHH TREN BAU NGUUI CHI SO
HANG NAM

2015 2016 2017 2018 2019

Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia SCIC

Biéu dd cho thiy loi nhuan thudn tinh trén dau nguoi ciia cac cong ty nhu
VINAMILK, FPT, DOMESCO, SABECO, VINATEX ting dan qua cac nam. Két
qua nay cho thay hiéu qua str dung lao dong cta cac cong ty trén. Bén canh do, cac
cong ty nhu Duge Hau Giang, Bao hiém bao minh, Banh Phong Tom Sa Giang,
Nhua



Tién phong c6 loi nhuén thuan tinh trén ddu ngudi twong d6i 6n dinh qua cic nim
trong giai doan 2015 — 2019. Trong 10 cong ty dugc nghién ctru, TRAPHACO c6
loi nhuén thuan tinh trén ddu ngudi giam dan qua cic nim.

Biéu d@o doanh thu tinh trén dau nguwoi cia 10 doanh nghiép muc tiéu

DOANH THU TiNH TREN PAU NGUOI CHI
SO HANG NAM
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Nguon: Téng hop tir cdc bdo cdo ciia SCIC

Tuong ty nhu loi nhuan thuan tinh trén dau ngudi, biéu dd cho thiy doanh
thu tinh trén ddu nguoi cua cac cong ty nhu VINAMILK, Bao hiém bao minh, Banh
Phong Tom Sa Giang, Nhya Tién phong, DOMESCO, SABECO, VINATEX ting
dan qua cac nim. Két qua nay cho thiy hiéu qua str dung lao dong cia cac cong ty
trén. Bén canh do, cac cong ty nhu Dugc Hau Giang, FPT c6 doanh thu tinh trén
dau nguoi twong dbi 6n dinh qua cac nam trong giai doan 2015 — 2019. Trong 10
cong ty duoc nghién ciru, TRAPHACO c6 doanh thu tinh trén dau ngudi giam dan
qua cac nim. Do d6, SCIC can c6 chién lugc dau tu phu hop véi timg mirc s hitu
vbn nha nuéc ciing nhu quy mo cia doanh nghiép 16n, vira, nhd, qua co ché ngudi
dai dién, co ché quén tri hay hd tro dau tu.

Pé minh hoa, 1am sau sic thém vai tro ctia SCIC voi cac doanh nghiép muc
tiéu voi cac khoan dau tu tiéu biéu, tac gia phan tich sau két qua qua hoat dong mot

s6 doanh nghiép cu thé nhu sau:



Biéu do ty I¢ so hitu nha nuwoc va gia tri von hoa cua nha nuoc tai Vinamilk.

1501

Nguon: Cafefvn

Tiéu biéu nhu Cong ty c¢d phan Sita Viét Nam (Vinamilk), liy ké thu cb tirc
vé cho c6 dong Nha nudce dén nay da dat hon 2.600 ty dong (gap hon ba lan s6 von
Nha nuéc dau tu ban dau), ty suat loi nhuan trén von chi s¢ hitu (ROE) trung binh
giai doan 2006 - 2020 dat hon 35%/mim. SCIC tiép nhan von Nha nudc tai
Vinamilk v6i gia tri von hoa cua Nha nudc tai cong ty nim 2007 1a 782 ty dong,
chiém ty 1& 47.60%. Tir khi tiép nhan Vinamilk dén nay, SCIC di dau tu hién hitu
hon 4.300 ty dong vao Vinamilk. Vén dau tu hién hitu ciia SCIC da gop phan quan
trong giup Vinamilk c¢6 dugc vi tri hang dau nganh Sita trong nuée cling nhu trong
khu vyc nhu hién nay. Tinh dén 31/12/2020, ty 1¢ s hitu ctia SCIC sau thoai von 1a
36% nhung gia tri von héa vén Nha nudc tai cong ty dat trén 80.124 ty dong, tuong
duong 3,5 ty USD. Tong so ¢o tirc bang tién mit da thu vé tir khi tiép nhan 1a hon
15.800 ty dong. Pau tu lam gia ting gia tri von Nha nude 13 tién dé dé SCIC thuc
hién ban thanh coéng 8,73% sb cb phan tai Vinamilk, thu vé 20.276 ty dong, gip
29,7 lan gia vén (Ngay 12/12/2016, SCIC da thuc hién ban von thanh cong 5.4% sb
6 phan, gié tri thu vé 1a
11.286 ty dong, gip 28 lan so véi gia von. Ngay 10/11/2017, SCIC da thuc hién ban
v6n thanh cong 3,33% s c6 phan, thu vé 8.994 ty dong, gap 31,5 lan so véi gia

von).



Litly k& nam 2017, doanh thu thuan cia VNM dat 51.041 ty dong, ting gan 9% so
v6i cung ky va loi nhudn sau thué dat hon 10.278 ty dong, ting gan 10% so véi
cung ky. EPS ca nim dat 6.355 dong/c6 phiéu - ting 524 ddng/co phiéu, loi nhuan
sau thué hop nhat naim 2017 ting truong cao, ting 8,88% so vdi cung ky - trong d6
doanh thu ndi dia ting trén 14%, 1ai rong 9.735 ty dong. Liy ké ca nam 2018,
Vinamilk dat

52.562 ty déng doanh thu thuén, tang 3% so voi nam trude. Loi nhuan sau thué dat
xap xi gan 10.206 ty dong; loi nhuin sau thué cua cd dong cong ty me dat 10.227,3
ty dong, giam nhe so voi cing ky, EPS dat 5.295 dong, loi nhuan sau thué 10.752 ty
déng, nam qua, Vinamilk chua hoan thanh dugc cac muc ti€u kinh doanh ca vé
doanh thu va loi nhuan véi ty 1¢ hoan thanh 1an luot 14 94,7% va 94,92%. Vé co cau
doanh thu, doanh thu ndi dia ting gan 1.175 ty dong 1én 44.747 ty dong trong khi
doanh thu tir nuéc ngoai cling ting thém 346 ty dong dat 7.815 ty dong. Lity ké ca
nam 2019, Vinamilk dat 56.300 ty dong doanh thu thuén, ting 7,1% so véi mirc
52.600 ty cua cung ky, lgi nhudn trudc thué ting 6,2% 1én 12.800 ty va logi nhuan
rong tang 3,5% lén 10.581 ty dong, twong tmg voi EPS dat 5.478 dong. Tai thoi
diém cudi nam 2019, Vinamilk dang nim giit 15.100 ty dong tién mat va tién gui
ngan han, tang 4.900 ty dong so v&i thoi diém dau nam. Bén canh dé cong ty con co
200 ty dong tién gii trén 1 nam. Nam 2020, doanh nghiép sira hang dau Viét Nam
van dat muyc tiéu ting truong duong trong bdi canh nén kinh té chung dang chiu tac
dong manh vi Covid-19. Cu thé, Vinamilk ghi nhan két qua kinh doanh tich cuc
trong quy 1-2020 v&i doanh thu hop nhét ting trudng 7,3% so véi cing ky 2019, dat
14.153 ti dong. Trong quy II- 2020, doanh thu noi dia va xuat khau cong ty me wdc
thuc hién ting trudong lan luot 12% va 26% so véi quy 1-2020. Theo d6, doanh thu
va loi nhuan sau thué hop nhat wéc thuc hién lily ké sdu thang dau nam 2020 ting
truong 1an luot 7% va 3% so v6i cung ky nam 2019. Ty 18 ¢b tic bang tién mit tiép

tuc duoc duy tri & muc cao, dat 74% loi nhuan sau thué trong nam tai chinh 2019.



Biéu d6 Ty 1¢é P/E va EPS ciia céng ty Vinamilk.
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) Nguon: Cafefvn

Trong giai doan 2006 — 2017, v&i su hd trg tir phia SCIC, cong ty Vinamilk

da dat muac ty suat sinh loi trén vén chu s¢ hitu ting tir 26,75% nam 2006 1én
43,13% nam 2017, muc binh quan trong giai doan nay 13 34,83%/nam. Ty suét sinh
loi trén tong tai san ciing ¢ muc ting an tuong tir 20,27% nam 2006 1én 31,83%
nam 2016 va 29,7% nam 2017, muc binh quan trong giai doan nay 1a 26,59%/nam.
Pay 13 cac muc ty sut sinh loi 4n tuong ddi véi nhitng cong ty trong linh vuc thuc
pham. Trong giai doan tir 2017 dén 2020, do anh hudng cta chién tranh thwong mai
M§ Trung, bat 6n chinh tri trén thé giéi va dich bénh COVID-19 khién nén kinh té
ctia cac qudc gia déu bi anh huodng, ty suit sinh lgi ctia cong ty co sy diéu chinh

giam so v&i cac nam trudc nh ung van duy tri @ mic cao so voi trung binh nganh.



Biéu do: ROA, ROE va ROS ciia céng ty Vinamilk.

Nguon: Cafefvn

Téng cong ty ¢ phan xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam (Vinaconex):
Thong qua dau tu hién hiru, SCIC d trién khai tai co cdu, xur 1y ton tai, 6n dinh tinh
hinh tai chinh va nang cao hi€u qua hoat dong ciia DN. Twr nam 2011, ty trong céc
khoan phai thu ngan han ctia Vinaconex chiém ty trong 16n nhat trong co ciu tong
tai san. Trong khi do, ty trong cac khoan tién va twong duong tién & murc rat thap,
chiém dudi 7% tong tai san. Sang dén cic nam 2012 thi co ciu tai san cua
Vinaconex thay ddi ro rét, hang ton kho chiém ty trong cao trong co cau tong tai
san. Ty trong cac khoan phai thu ngin han giam con khoang 30%, dong thoi ty
trong tién va cac khoan twong duong tién ting. Nam 2012, DN gip kho khin trong
hoat dong san xuat kinh doanh va mat can ddi tai chinh nghiém trong, SCIC da dau
tu hon 1.000 ty dong mua cd phan theo quyén mua cua cd déng hién hitu, hd tro
viéc phat hanh ting von cua DN dam béo theo ding 16 trinh. Bén canh d6, thong
qua viéc 4p dung cac chinh sach hi¢u qua vé quan ly dong tién, quan 1y bao lanh,
thu hoi cong ng da giup cho tinh hinh tai chinh ciia DN lanh manh va 6n dinh. Két
qua 1a Vinaconex tranh khoi nguy co phé san, nam 2013-2014 kinh doanh c6 13i, tra
b tirc 6%, gia cb phiéu ting tir 8.000 ddng/cd phan (nim 2012) 1én 21.500 dong/cd
phan (Thang 12/2017), ngay 22/11/2018, SCIC di ban thanh cong c6 phin cua
Vinaconex véi muc gia 21.300d/CP, nha dau tu di phai bo 7.367 ty dong, cao hon
2000 ty dong so véi gia khoi diém ma SCIC cong bd). Pidu ndy cho thiy co cau tai
san cua Vinaconex da dugc cai thién theo huéng lanh manh hon. Nam 2018 doanh
thu hop nhat toan tong cong ty dat 10.084 ty dong, bang 84,4 % tong doanh thu nim

2017. Loi nhuan sau



thué dat 639 ty dong. Tiép ndi nhimmg két qua dat dugc trong nim 2018, Cong ty me
phan du dat tong doanh thu, loi nhuan sau thué lan lugt 14 3.600 ti dong va 650 ti
ddng; bang 115% va 110% so véi thuc hién nim 2018; ti 18 ¢b tac 12% va bang
100% ké hoach niam 2018. Vé Hop nhat toan tong cong ty, nim 2019, cac chi tiéu
doanh thu, loi nhuin sau thué dat lan luot 1a 10.100 ti déng va 743 ti déng; bé‘mg
100,2% va 116% so v6i thyc hién nim 2018. B4o c4o tai chinh kiém toan hop nhat
nam 2019 cta Vinaconex cho thay, doanh thu thudn nim vira qua cua tong cong ty
nay giam nhe 2,3% so véi nam 2018, & mirc 9.508 ty dong. Tuy nhién, lgi nhuan
trudc thué van ting 22%, dat 965 ty dong, cu thé, tong doanh thu hop nhit nim
2019 dat 9.891 ti dong (hoan thanh 98% so vdi ké hoach), loi nhuan sau thué hop
nhat nim 2019 dat 787 ti dong (hoan thanh 106% so v&i ké hoach va ting 23% so

v6i1 thuc hién nam 2018).

4.11. Biéu d6: Doanh thu ban hang va CCDV, téng loi nhuén trudce thué, loi

nhuan sau thué cua cong ty Vinaconex

1400000 i
1274767
1200000 11173.21 (L
= A
10 o 973 050
LA 1N] -
I . 1.0 1
(.00 234 22 853 821
T 5 o 3,78
R0 7.9 .43 ’
11000
- 2331549

6l
AN
{1,000 195 21
. . b, mil
.|I"||I| J13.0 , @Ml all I TU5.0 965.2
. R ! 4 _ : .
: 1938 I q J0BT74 BBI6T 6RT.1Z 3 fr | %

0 o0, 52 el = 0 629.14 78 (.32

2 ? 2 2 2 2 8398 5 2 6 2
il < il ] 0 0 {0 {3 i
d Doanh thu thuan ban hiang va I ang g nhudn trurde Lon nhuin sau :
CA W 3 } K] thug © B thue ¥ ]

Nguon: Cafefvn

Nhu vy vai trd ciia SCIC da thé hién qua viéc dau tu vao cac doanh nghiép
muc tiéu phan quan trong phét trién hoat dong san xuét kinh doanh, 1am gia tang gia
tri von Nha nuéc hiéu qua cao va dan dau thi truong. Bén canh d6 SCIC cling can

co



chién lugc dau tu, ciing nhu danh gia lai hiéu qua dau tu voi cac doanh nghiép chua

phat huy t6t nhat hiéu qua kinh doanh.

4.2. Thuec trang hiéu qui hoat dong ciia Tong cong ty Pau tw va Kinh doanh

von nha nuéc ¢ Viét Nam

SCIC sau 15 nam hinh thanh va phat trién, mac du trong bdi canh nén kinh té
thé giéi va trong nude cd nhiéu bién dong phirc tap, SCIC d3 hinh thanh nhu mét to
chue kinh té ddc thu hoat dong duéi mo hinh mot tong cong ty dé trién khai phuong
thirc quan 1y von nha nude, chuyén tir co ché hanh chinh sang phuong thic dau tu,
kinh doanh vén tién tién, gop phan ddy nhanh tién trinh sip xép, d6i méi, nang cao
hiéu qua cua DNNN. Thyc tién chting minh két qua hoat dong cua SCIC tiép tuc
khiang dinh chu trrong 16n, dung dan ctia Dang va Nha nuéce vé ddi moi phuong
thirc quan 1y von nha nudc du tu vao doanh nghiép. Trong qué trinh dai dién chu
so hitu vén Nha nudc tai doanh nghiép, mé hinh SCIC di thé hién nhitng thé manh
hon han so véi co ché cha quan hanh chinh trudc day. Cong tic quan tri doanh
nghi¢p va tai co cAu dugce SCIC thue hién mot cach chuyén nghiép, b0 may gon nhe
nhung tinh chuyén mén cao. Hoat dong dau tu kinh doanh vén ciia SCIC dat duoc
két qua kha tdt, bao toan va phat trién von, cac chi tiéu tdng truong lién tuc, ndm sau
cao hon nam trudc. Mic du vay, van con mot ) nghién ctru chi ra nhitng han ché
ctia SCIC. Trong phan nay, tic gia binh luan cac so liéu thong ké va phén tich dinh
luong thong qua wée lugng cac mo hinh vé dau tu va hiéu qua dau tu cia cac SWF.
Tac gia ciing so sanh cdc mo hinh dau tu va hiéu qua hoat dong ctia SWF khac véi
SCIC dé 1am co s dé xuét cac giai phap tang cao hiéu qua cta SCIC.

4.2.1. Thue trang vé quan hé sé hitu SCIC tai cac doanh nghiép muc tiéu

Duya trén cé sé phan tong quan nghién ciru ctia chwong 1 va co s ly thuyét

ciia chuong 2, tic gia tdp trung phan tich mo hinh dau tu SCIC, qua viéc xem xét

cac yé€u to anh huong dén mirc s¢ hiru ctia SCIC tai cac doanh nghié€p muc tiéu va

cac tac dong tu dau tu, hiéu qua hoat dong cua SCIC.



Van dung 1y thuyét vé quyén sé hitu, c6 thé thay trong cdc mdi quan hé trong
qua trinh van hanh déu xuét hién mau thuin giita hai bén SCIC va doanh nghiép
nhan dau tu tr SCIC; co ché kiém soat 1a can thiét dé giam thiéu cac xung dot loi
ich, dam bao vai trd ciia SCIC dong thoi phat huy sy chii dong ca cac doanh nghiép
muc ti€u. Truong hop nay ung dung cho cac dai di¢n cua SCIC véi cac doanh
nghi¢p muc ti€u, lién quan dén su van hanh, co ché quan tri cua SWF, SCIC, can
tang tinh hop phap va tinh minh bach, dam bao vén duoc st dung cho cic muc tiéu

dau tu sinh 101 tot, giai quyét cac van dé vé mure sé hiru cua SCIC.

Nghién ciru vé mitc s& hiru, ké tir khi thanh 1ap dén nay SCIC di tiép nhan
quyén dai dién chu sé hitu von nha nudc tai 1.068 doanh nghiép véi téng gia tri von
nha nudc gan 21.969 ty dong (trong d6 c6 19 Tap doan, Tong cong ty di cd phan
hoa), SCIC d3 giai ngan dau tu gan 28.500 ty dong (dén 30/6/2019), ty suit loi
nhuan trén toan danh muc dau tu trong giai doan 2006 - 2019 dat 13%. Liiy ké tir
khi thanh 1ap dén hét nam 2019, vdn chi so hitu ctia SCIC dat trén 51.911 ty dong;
téng tai san dat trén 55.828 ty dong (theo gia tri s6 sach); von hoéa thi truong dat
146.512 ty dong (khoang 6.2 ty USD). So véi thoi diém thanh 1ap, doanh thu cua
SCIC tang gap 46,8 lan; loi nhuan sau thué ting gip 37,1 1an; von cha sé hitu ting
gap 14,2 lan; tong tai san ting gap 10,5 lan. V& cong tac tiép nhan quyén dai dién
chu sé hitu vén nha nuée tai doanh nghiép, liy ké tir ndm 2018 — 2020, SCIC da
tiép nhan quyén dai dién chu s& hiru vén nha nuéc tai 37 doanh nghiép véi tong von
nha nuée 13 19.881 ty dong. Trong d6 c6 mot sé doanh nghiép c¢6 quy mé 16n nhu:
Téng cong ty Thuy san Viét Nam — CTCP Seaprodex), Tap doan dét may Viét Nam
(Vinatex), Tong cong ty Thép Viét Nam (Vnsteel), Tong cong ty Song Pa — CTP.
4.2.1.1. Thong ké mé ta sé hitu

Phan nay tac gia so sanh tinh hinh so hitu tai cac doanh nghiép muc tiéu,
thong qua sb liéu théng ké va mo hinh dinh lugng. S6 luong cac doanh nghiép

nghién ciu bao gom tat ca cdc doanh nghi€p niém yét & ndm qudc gia 1a Trung

Quéc, Phap,



Singapore, Malaysia va Viét Nam. S6 doanh nghiép duoc mo ta cu thé trong bang

4.3 va thong ké vé dic diém doanh nghiép duoc thé hién trong bang 4.4.

Bang 4.3. S6 lugng cac doanh nghiép niém yét trong mau nghién ciru

Doanh nghiép Trung Qudc Viét Nam Malaysia Singapore Phap
Nhan dau tur SWF 517 61 215 52 38
Khong nhan dau tu 1.015 670 715 536 572
SWF

Tong 1.532 731 930 588 610

Nguén: Tac gid tinh todn tir dit liéu nghién ciru thu thdp tir nguon Thomson Reuters

Béang 4.3 cho théy ty 1¢ cac doanh nghi€p nhan dau tu cta SCIC 1a 8,3%, so
v6i cac SWF khac thi cao hon Phap 14 6,2%, gan bang Singapre 13 8,8%; trong khi
d6 cta Trung Qudc 1a 33,7% 1a cao nhat va Malaysia 13 23,1% la cao nhi. Nhu vay,
so v6i nhitng SWF khac, SCIC van chi méi dau tu vao mot phan nho cac doanh

nghiép niém yét trong nudc.

Bang 4.4 va 4.5 cung cip cac sb liéu thong ké vé dic diém cua cac doanh
nghiép niém yét. Theo d6, tai Trung Qudc, s& hitu trung binh ciia cac SWF & tét ca
cac cong ty niém yét 1a 0,4%, nhung s hitu trung binh & cac cong ty co s hitu cla
SWEF 1a 3.1%. Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 s& hitu cia SWF trung binh 16n hon,
co hoi tang truong thap hon, va cac chi s6 khac thi khong chénh 1éch nhiéu. Trong
khi d6, tai Phap, trung binh so hitu cua SWF tai tit ca cic cong ty niém yét 1a
0,33%, nhung s& hitu trung binh ctua cac cong ty cd s¢ hitu cia SWF 1a 11,2%. Cac
cong ty co so hitu ciia SWF trung binh 16n hon, ROA thap hon, co hoi ting trudng

cao hon, nhiéu tién mat hon, va so lao dong trén tai san it hon.

Tai Singapore, trung binh sd hitu cia SWF tai tit ca cac cong ty niém yét 1a

1,86%, nhung s& hitu trung binh cua céc cong ty c¢6 so hitu cia SWF 1a 32,7%. Pay



12 mirc s& hitu twrong d6i cao, tao diéu kién cho SWF Singapore c6 thé can thiép vao
cac chién lugc cia doanh nghiép muc tiéu. Cac cong ty co so hitu cia SWF
Singapore c¢6 quy md 16n hon trung binh kha nhiéu, don by tai chinh cao hon,
ROA cao hon, co hji ting truong t6t hon, tién mat it hon, va dic biét s lao dong

trén tai san thap hon nhiéu so véi trung binh tit ca cac doanh nghiép.

Tai Malaysia, trung binh so hitu cia SWF 13 1,43% trong tit ca cac doanh
nghiép niém yét, nhung trung binh s¢ hitu tai cac cong ty c6 sé hitu cia SWF 1a
11,4%. Cac cong ty c6 SWF s¢ hitu ¢6 quy mo 16n hon, don bay cao hon khong
dang ké, ROA cao hon, co hoi tang trudng cao hon. Cudi cung, tai Viét Nam, trung
binh muc s& hitu SWF & tat ca cac cong ty niém yét 1a 2.2%, nhung SWF s hitu
trung binh 31,3% tai cac cong ty ¢ s& hiru SWF. Cac doanh nghiép c6 s& hitu cua
SWF thuong 16n hon, ROA cao hon, co hoi ting trudng cao hon, trong khi s6 lao

dong khong chénh 1éch nhiéu so vé6i toan bo cong ty niém yét.

Nhin chung cac doanh nghié€p c6 SWF s¢ hitu thuong cé quy mo 16n, co hoi
ting trudng cao hon, ROA tt hon, don by tai chinh cao hon, nhung xu huéng dbi
v6i s6 lao dong 1a khong rd rang, trir nhitng SWF thudc cac qudc gia Phap va
Singapore c¢6 vé dau tu vao cac doanh nghiép c6 it lao dong trén tai san. Tir bang
4.4 va 4.5, cic SWF & Singapore va Viét Nam c6 xu hudng sé hitu mot s6 kha it DN
muc tiéu, nhung lai s& hiru mot lugng dang ké ¢6 phan & cac DN muyc tiéu nay (trén
30%), co thé thay day sé& 1a diéu kién tot dé cac SWF nay c6 thé giy sirc ép dén ban
giam dbc ctia DN muc tiéu. Do dé, c6 thé thiy SWF Singapore va Viét Nam c6
chién luoc dau tu tap trung hon la dan trai. Pay 1a nhitng nhan dinh dau tién dyua
trén cac sd lidu thong ké, tic gia s& thuc hién bd sung cac hdi quy da bién dé xac
dinh r0 rang hon vé mit théng ké cac dic diém cta DN muc tiéu ma cac SWF

thuong lya chon.



Bang 4.4. Théng ké mo ta cho toan bo doanh nghiép niém yét & tig nuée

Quoc gia swf size lev roa grow | cash asset [ emp asset

Trung Quéc | 0.0040| 20.3879 | 0.2410| 0.0470 | 4.4289 0.1785 | 5.56E-06

Phap 0.0033 | 19.5668 | 0.2072] -0.0170 | 2.1309 0.1801 | 4.30E-06

Malaysia | 0.0143  18.4632 | 0.1786| 0.0321 | 1.3634 0.1463 | 6.93E-06

Singapore | 0.0186| 18.7659 | 0.1989 | 0.0062 | 1.5125 0.1934 | 6.75E-06

Viét Nam | 0.0220( 17.2034 | 0.2189| 0.0691 | 1.0034 0.1532 | 2.05E-05

Trung binh | 0.0117 | 19.1203 | 0.2123 ( 0.0312 | 2.3872 0.1698 | 6.76E-06

Nguon: Tdc gia tinh todn tir dif liéu nghién ciru tir nguon Thomson Reuters

Bang 4.5 Théng ké mé ta cho cac doanh nghiép niém yét c6 s& hitu cia SWF ¢ ting nudce

Quéc gia | swf size lev roa grow cash asset | emp asset
Trung Quéc | 0.031| 20.806 0.256 0.048 | 3.851 0.179 | 5.10E-06
Malaysia 0.114| 19.418 0.208 0.05] 1.863 0.148 | 7.10E-06
Phap 0.112| 20.357 0.217( -0.103| 2.736 0.281| 2.60E-06
Singapore 0.327| 21.026 0.267 0.052 ] 2.304 0.129 | 3.20E-06
Viét Nam 0.313| 17.269 0.204 0.098 | 1.269 0.149 | 2.10E-05
Trung binh | 0.1794 | 19.7752| 0.2304 0.029 | 2.4046 0.1772 7.8E-06

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu nghién civu tir nguon Thomson Reuters



4.2.1.2.Phan tich cac yéu tb anh huong dén murc so hiru ciia SCIC va so sanh voi cac SWE

Ngoai nhitng théng ké mé ta cho thdy SWF Singapore va Viét Nam c6 xu
huéng dau tu tap trung thay vi dan trai, tic gia tiép tuc danh gia nhitng yéu t6 anh
huong dén mirc so hitu cia SWF & cac doanh nghiép muc tiéu, tir d6 tiép tuc binh
luan va so sanh cac diém tuong déng va khac biét vé chién luge du tu cua céc

SWEF.
Cdc nhdn t6 anh hwéng mirc s6 hivu ciia SWF — mau toan bé SWF

Két qua dinh luong d6i v6i mau gém toan bd cac SWF duge trinh bay trong
bang 4.6. P-value ctia kiém dinh AR(2) 14 0,283, va cia kiém dinh Hansen 13 0,947,
cho thiy bién cong cu sir dung 1 phu hop. Hé s cua bién tré SWF 1a duong va cd y

nghia théng ké. Diéu nay cho thay viéc sir dung mé hinh dong 1a phu hop.

Quy md cua cong ty muc tiéu c6 hé sé6 duong va c6 y nghia thong ké, cho
thiy trung binh cac SWF chon cac doanh nghiép muc tiéu c6 quy mé 16n, phu hop
v6i gia thuyét cho rang cac cong ty 16n co ¥ nghia kinh té quan trong d6i véi qubc
gia.

Bién Pon bay tai chinh (Leverage) c6 hé sb am va cd ¥ nghia thong ké, cho
thiy cac SWF c6 xu huéng chon nhirng cong ty c6 don bay tai chinh thap dé lam
giam rui ro.

Bién Hiéu qua doanh nghiép (ROA) c6 hé sé duong nhung khong ¢ y nghia
théng ké. Piu nay c6 thé do miu gdm nhiéu doanh nghiép & 5 qubc gia va céac
SWF c¢6 nhiéu dong co khac nhau trong viéc dau tu, dan dén bién ROA ciia mau

toan bo doanh nghiép khong c6 ¥ nghia thong ké.

Bién Cash_asset c6 hé s am va c6 ¥ nghia thong ké, cho thay cac SWF co
thé quan tdm dén co ché quan tri, do d6 danh gia cao nhitng doanh nghiép muc tiéu
c6 ty 1¢ tién mat thap nham tranh cac chi phi nguoi dai dién lién quan dén viéc giir
tién mat qua nhiéu, dic biét 1a khi khong c6 co hoi ting trudng cao. Mic du tién mat
dong vai tro gitp thanh khoan cong ty tot hon, tir d6 gitip giam chi phi du phong
(precautionary cost), nhung tién mat nhiéu lam tang chi phi co hoi. Mot luong tién
mat 10n trong tay cac nha quan ly c6 thé gy ra van dé dau tu qua mic, diéu nay sé

anh huodng tiéu cuc



dén hiéu suat cua cong ty. Luong tién mat 16n con dan dén kha nang bi stir dung vao

nhimg du 4n ¢6 loi cho giam ddc, nhung lam hai dén gia tri cia doanh nghiép.

Cubi cung, bién Emp_asset c6 hé sé duong nhung khong cé y nghia thong
ké. Piéu nay cho thay cac SWF du dai dién cho nha nuéc (c6 dong co chiam lo cho
lao dong), nhung van phai dam bao thuc hién cic quyét dinh dau tu phi hop. Do ¢6
nhiing rang budc trai chiéu nhu vay nén anh huong rong cia bién Emp_asset khong

r0 rang dén murc s¢ hitu cia SWF.

Cac SWF phi hang hoa tap trung dau tu vao doanh nghiép muc tiéu thudc cac
nganh Healthcare (Y t€) va Telecommunications (Vién thong). Co thé thdy day la
cac nganh c6 ¥ nghia quan trong d6i véi nén kinh té va c6 lién quan dén viéc bao vé

phuc lgi cia ngudi dan.

Cac SWF phi hang héa c6 xu hudng dau tu vao cac doanh nghiép muc tiéu
trong nude ¢ it rai ro lién quan dén don bay tai chinh. Tiép dén, SWF ¢ xu huéng
tap trung dau tu vao cac doanh nghiép phuc vu loi ich cta nguoi dan: cic doanh
nghiép thudc nganh Healthcare (Y té) hodc Telecommunications (Vién thong), va

yéu t6 ty 1 nhan vién khong c6 y nghia thong ké.

Bang 4.6. Két qua dinh luong cho mau toan bd doanh nghi¢p muc tiéu

Swt Coef. Std. Err. t P>t

L1.swf 0.7725 0.0049 156.5900 0.0000
Size 0.0003 0.0001 2.6400 0.0080
Lev -0.0028 0.0012 -2.3600 0.0180
Roa 0.0002 0.0005 0.4100 0.6810

Grow 0.0000 0.0000 -1.0000 0.3190



cash_asset -0.0021 0.0011 -1.9400 0.0530

emp_asset 20.2577 16.8716 1.2000 0.2300
industrydum5 -0.0003 0.0004 -0.5800 0.5640
industrydum6 0.0001 0.0003 0.3800 0.7030
industrydum?7 0.0022 0.0007 3.2500 0.0010
industrydum8 0.0005 0.0003 1.5500 0.1200
industrydum9 0.0001 0.0003 0.3900 0.6960
industrydum10 0.0247 0.0068 3.6400 0.0000
industrydum11 0.0009 0.0007 1.2600 0.2060
countryduml 0.0001 0.0002 0.6600 0.5120
countrydum3 0.0020 0.0007 3.0900 0.0020
countrydum4 0.0046 0.0021 2.1900 0.0280
countrydum5 0.0018 0.0005 3.3700 0.0010
_cons -0.0047 0.0019 -2.4100 0.0160
AR(2) test p-value 0.283

Hansen test p-value 0.947

No 13704

Nguon: Tdc gia tinh toan tw dit liéu mdu.



Ghi chu: industry5: energy, industry6: Financials, industry 7: Healthcare,
industry 8: industrials, industry 9: technology, industry 10: telecommunications,

industry 11: utilities

Dé c6 co 56 so sanh cu thé hon véi timg SWF, tac gia tiép tuc phan tich mo
hinh cac nhan t6 anh hudng dén mirc dau tu cuia SWF ¢ cac doanh nghiép muc tiéu,

dé tir d6 so sanh, dac két kinh nghiém cho Viét Nam.
Cdc nhdn t6 anh hwéng mirc sé hivu ciia SWF tai Singapore

SWF & Singapore (Temasek) ghi nhan cac s6 liéu kinh doanh twong dbi tich
cuc. Céc chi sb nhu loi nhuan, vén cha s& hitu, tai san déu ghi nhan sy gia tang
mang tinh bén virng, khong mang tinh dot bién nhay vuot nhu SCIC. Cac chi sd
kinh doanh cua Temasek ciling thé hién nam 2015 1a ndm c6 hiéu qua kinh doanh tbt,
so v6i nhitng nam con lai, trong ty SCIC. Pong gop dbi véi xa hoi thong qua thué
ctia Temasek ciing ting tr 1,7 ty d6 la Singapore 1én 2,6 ty niam 2017. Du day thé

hién xu huéng ting, nhung van kha thip so véi su ting truong ciia SCIC.

Két qua dinh lugng d6i v6i mau gdm toan bo dir lidu duoc trinh bay trong bang
47. P-value cua kiém dinh AR(2) 1a 0,387, va cua kiém dinh Hansen 1a 0,984,
cho thay bién cong cu sir dung 1a phut hop. Hé s cua bién tré SWF 1a duong va ¢ y

nghia thong ké. Piéu ndy cho thiy viéc str dung mé hinh dong 1a phu hop.

Quy mo cua cong ty muc tiéu co hé sé duong va c6 ¥ nghia thong ké, cho
thdy trung binh cac SWF chon cac doanh nghiép muc tiéu c¢6 quy mé 16n, phi hop
v6i gia thuyét cho rang cac cong ty 16n c6 y nghia kinh té quan trong d6i v6i qudc
gia. Bién Leverage c6 hé s6 4m va c6 ¥ nghia théng ké, cho thdy SWF ¢6 xu hudng

chon nhitng cong ty c6 don bay tai chinh thap, c6 it rui ro.

Bién Grow c6 hé s6 duong va c6 y nghia théng ké, va SWF Singapore ciing
12 SWF duy nhat dau tu vao cic doanh nghiép c6 co hdi ting trudng cao. Dau tu
vao nhing cong ty c6 co hoi ting truéng cao ¢ nhiéu tiém nang thu dugc loi nhuan
t6t, nhung rui ro ciing rat cao. Piéu nay can k¥ ning, kinh nghiém va su tu tin cla

cong



ty Temasek trong viéc dau tu vao cac cong ty nay. Thuc té, Temasek Holdings
(thanh 13p nam 1974) nam trong s6 cac SWF dugc thanh 1ap sém, vi thé kinh
nghiém dau tu ctia cong ty ndy ciing day dan hon so v6i nhitng SWF thanh lap sau

nay.

Bién Cash_asset c6 hé s6 am va c6 y nghia thong ké. Cac doanh nghiép cé co
hoi tdng trudng nhanh co6 thé can gilr nhi€u tién mat hon cho cac muc dich lién quan

dén dy phong (Precautionary purpose).

Bién ROA (va Cash_asset) c6 hé s6 am va c6 ¥ nghia théng ké, phu hop véi
nghién cuu cua Karpoff, Malatesta va Walking (1996), Chhaochharia va Laeven
(2008), Kotter va Lel (2011) va Bernstein va cong su (2013), cho thdy SWF c6
minh bach cao c¢6 xu hudng dau tu vao cac doanh nghiép gap khoé khan, c¢6 hi¢u qua
khong t6t. Ngoai ra, Kotter va Lel (2011) ciing nhin manh méi quan hé nay chi ton
tai & cac qudc gia muc tiéu co thi truong tai chinh phat trién. O nhitng thi truong
nay, cac diéu luat bao vé nha dau tu, cha ng co khuynh hudéng duoc gia tang, ngoai
ra thi trudng chimg khoan phat trién manh nén kha ning thanh khoan cua cb phiéu

cling tot hon. Nhd d6, SWF c6 thé rat khoi cong ty muc tiéu véi phi ton thap hon.

Nghién ctru cua Heaney va cong su (2011) cho thdy Temasek Holdings c6 xu
huéng dau tu vao doanh nghiép co it s¢ hitu ctia ban gidm dbc, va co co ché quan tri
t6t (lién quan dén hoi dong quan tri, c6 co ché khen thudng giam dbc dua vao két
qua kinh doanh). Cac nghién ctru cua Kotter va Lel (2011) va Heaney va cong su
(2011) ham ¥ rang Temasek quan tdm dén tinh minh bach, ting quan tri doanh

nghiép, va cd xu hudng 1a nha dau tu c6 quan tri tot.

Bién Emp asset c6 hé sb am va co ¥ nghia thong ké, vi vy SWF Singapore
c6 thé co it quan tim dén mit giit nhiéu lao dong & doanh nghiép muc tiéu. Cudi
cung, SWF Singapore dau tu nhiéu vao cac nganh Industrials (Cong nghiép) va
Technology (Cong nghé), 1a cac nganh c6 xu hudng san xudt ra cac san pham cu thé

(industrials).



Bang 4.7. Két qua dinh luong cho mau doanh nghiép muc tiéu & Singapore

Swt Coef. Std. Err. t P>t

L1.swf 0.5169 0.0558 9.2600 0.0000
Size 0.0093 0.0026 3.5500 0.0010
Lev -0.0399 0.0117 -3.4100 0.0010
Roa -0.0572 0.0092 -6.2400 0.0000
grow 0.0003 0.0000 7.6900 0.0000
cash_asset -0.0265 0.0152 -1.7400 0.0840
emp_asset -4314.4330 849.7155 -5.0800 0.0000
industrydum5 0.0148 0.0100 1.4800 0.1420
industrydum6 -0.0011 0.0153 -0.0700 0.9440
industrydum?7 -0.0230 0.0237 -0.9700 0.3350
industrydums§ 0.0338 0.0165 2.0600 0.0420
industrydum9 0.0093 0.0086 1.0900 0.2790
industrydum10 0.2276 0.0276 8.2400 0.0000
industrydum11 0.0469 0.0445 1.0500 0.2940
_cons -0.1462 0.0481 -3.0400 0.0030
AR(2) test 0.3870

Hansen test 0.9840

No 546

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu mau. Ghi chii: industry5: energy,
industry6: Financials, industry 7: Healthcare, industry 8: industrials, industry

9: technology, industry 10: telecommunications, industry 11: utilities.
Cdc nhdn t6 anh hwéng mirc s6 hivu ciia SWF tai Malaysia

Tiép theo 14 bang tong hop két qua kinh doanh ctia Khazanah. Xu huéng vé
doanh thu va von chu sé hitu ciia Khazanah kha twong déng voi SCIC, cung voi xu
huéng gia ting dén nhitng nim 2014-2016, nhung sau d6 giam dan. Loi nhuin
trudc thué ciia Khazanah c6 xu hudng giam va ddy 1a diéu can dugc cai thién. Thué

cling



duoc gia ting qua cac nim, nhung ciing nhu két qua kinh doanh khong duogc kha

quan, thué ciing c¢ luc tang luc giam.

Két qua dinh lugng ddi v6i mau gdm toan bo dir liéu duoc trinh bay trong bang
4.8. P-value cua kiém dinh AR(2) 1a 0,193, va cua kiém dinh Hansen 1a 0,395,
cho thiy bién cong cu sir dung 1a phut hop. Hé s cua bién tré SWF 1a duong va ¢ y

nghia thong ké. Piéu nay cho thiy viéc str dung mé hinh dong 1a phu hop.

Quy mod cua cong ty muc tiéu co hé sé duong va c6 y nghia thong ké, cho
thiy trung binh SWF Malaysia (Khazanah Nasional Berhad) chon cac doanh nghiép
muc tiéu c6 quy mé 1én, phi hop véi gia thuyét cho rang cic cong ty 16n c6 ¥ nghia
kinh té quan trong ddi v&i qudc gia. Bién Leverage c6 hé sb 4m va c6 ¥ nghia thong
ké, cho thdy SWF cé xu hudng chon nhitng cong ty c6 don bay tai chinh thap, c6 it
rti ro. Bién Grow c6 hé sd 4m va c6 y nghia thong ké, cho thdy SWF tap trung vao

cac doanh nghiép c6 co hi ting trudng thap, do d6 ciing ¢ it rui ro.

Bién Cash_asset co hé s6 4m va c6 ¥ nghia thong ké, cho thiy SWF Malaysia
tap trung vao cac doanh nghiép c6 ty 1¢ tién mat thap. Diéu nay giup xtr 1y chi phi
nguodi dai dién khi doanh nghiép co it co hdi tang trudng, nhung lai it vay ng nén
chi phi ngudi dai dién s& cao lién quan dén cac trudng hop dau tu qua mic, giy

thiét hai dén gia tri doanh nghi¢p muyc tiéu.

Tiép theo, cac doanh nghiép muc tiéu c6 SWF Malaysia dau tu c6 xu hudng
dau tu vao nhitng doanh nghiép co ty 18 ngudi lao dong thap hon. Cac doanh nghiép
thugc nganh c6 trinh do cong nghé cao va nhitng nganh then chét anh huong dén
cudc sdng ciia nguoi dan déu duge quan tdm dau tu, nhu Telecommunications (Vién
thong), Healthcare (Y té) va Utilities (Tién ich) ciling 1a dbi twong dugc quan tam,
cang phu hop voi ham y SWF quan tdm dén phuc loi ciia ngudi dan. Cac nganh

khac nhu Financials (Tai chinh), Technology (Cong nghé) ciing dugc wu tién dau tu.

SWF Malaysia c¢6 xu huéng dau tu vao nhitng doanh nghiép c6 rui ro thap va
c¢6 hiéu qua cao. Ngoai ra, SWF Malaysia tap trung dau tu vao nhitng doanh nghiép
c6 it nguoi lao dong hon. Pay 1a nhimng chién luge dau tu twong dong véi SCIC.

Tuy



nhién, khac voi SCIC, ddi v6i nganh dau tu thi SWF Malaysia chon cac DN c6 cong

nghé cao, thé hién kha nang va kinh nghiém quan 1y dau tu vao cac linh vuc nay.

Bang 4.8: Két qua dinh lugng cho mau doanh nghiép muc tiéu & Malaysia

Swf Coef. Std. Err. t P>t

L1.swf 0.9512 0.0003 3247.4900 0.0000
Size 0.0005 0.0001 9.1400 0.0000
Lev -0.0224 0.0004 -63.1500 0.0000
Roa 0.0328 0.0006 52.2400 0.0000
grow -0.0002 0.0000 -47.2800 0.0000
cash asset -0.0034 0.0003 -12.8300 0.0000
emp_asset -293.4980 3.3204 -88.3900 0.0000
industrydum5 0.0004 0.0003 1.0400 0.2980
industrydum6 0.0032 0.0003 9.2500 0.0000
industrydum?7 0.0040 0.0004 10.6000 0.0000
industrydums§ 0.0009 0.0002 4.6000 0.0000
industrydum9 0.0011 0.0004 2.8300 0.0050
industrydum10 0.0104 0.0002 47.8100 0.0000
industrydum11 0.0022 0.0003 7.4200 0.0000
_cons -0.0050 0.0011 -4.5200 0.0000
AR(2) test 0.193

Hansen test 0.395

No 869

Nguon: Tdc gia tinh toan tw dit liéu mdu.

Ghi chu: industry5: energy, industry6: Financials, industry 7: Healthcare, industry
8: industrials, industry 9: technology, industry 10: telecommunications, industry 11:

utilities.
Cdc nhdn t6 anh hwéng mirc sé hivu ciia SWF tai Trung Quoc

Lu4n 4n ciing phan tich thém két qua kinh doanh caa CIC, mot SWF ¢ Trung
Quéc voi céc s6 lidu c6 thé thu thap duoc tir 2014 dén 2018. Ciing nhu Khazanah,
céc sd litu vé loi nhuén cua CIC tdng giam lién tyuc, nén cling khong phan anh duoc
xu huéng bén vimg trong hiéu qua dau tu. Loi nhuan trude thué cia CIC giam gan

50% tir ndm 2017 dén 2018, con gan 64 ty USD.



Két qua dinh luong ddi véi mau gém toan bd dir liéu duoc trinh bay trong bang
4.9. P-value cua kiém dinh AR(2) 1a 0,380, va cua kiém dinh Hansen 1a 0,878,
cho thiy bién cong cu sir dung 1a phu hop. Hé s cua bién tré SWF 1a duong va cd y

nghia théng ké. Diéu nay cho thay viéc sir dung mé hinh dong 1a phu hop.

Quy mod cta cong ty muc tiéu c6 hé sé duong va c6 y nghia thong ké, cho
thdy trung binh cac SWF chon cac doanh nghiép muc tiéu c6 quy mé 16n, phu hop
v6i gia thuyét cho rang cac cong ty 16n c6 y nghia kinh té quan trong d6i v6i qudc
gia.

Bién Leverage c6 hé s6 &m va c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy SWF Trung
Quéc ciing c6 xu hudng chon nhitng cong ty c6 don bay tai chinh thap dé giam rui

10.

Tuong tu véi két qua dinh lugng véi mau gdm toan bd doanh nghiép, céc
bién ROA va Grow khong c6 ¥ nghia thong ké ddi voi quyét dinh dau tu cia SWF

Trung Qudc.

Cubi cung, khac voi xu huéng trung binh ctia toan b mau nhu & bang 4,
bién Emp_asset c6 hé s6 duong va c6 y nghia thong ké trong bang 5. Piéu nay cho
thdy SWF Trung Qudc c6 muc tiéu dam bao loi ich cho ngudi lao dong thong qua

viéc chon dau tu vao nhitng doanh nghiép c6 ty 1¢ lao dong cao.

Cung v6i xu hudng cua bién Emp asset (hé s duong), ROA va Grow
(khong c6 ¥ nghia thong ké), ham y SWF Trung Qudc cé thé chiu nhiéu trach
nhiém, trong d6 cé trach nhiém dam bao loi ich ctia ngudi lao dong, thong nhat véi
Iy thuyét cac ddi twong c6 lién quan (Stakeholder theory). Dyck va Morse (2011)
cho thdy rang mot phan ciua danh myc dau tw SWF duoc dinh hudéng theo huéng
phat trién ctia cac qubc gia trong nudc, cho thdy quyét dinh dau tu cia SWF bj bop
méo boi nhitng can nhic chinh tri. Cudi cing, SWF Trung Qudc chi trong dén

nganh Industrials (Cong nghiép) cua doanh nghiép muc tiéu.



Bang 4.9: Két qua dinh luong cho mau doanh nghiép muc tiéu ¢ Trung Qudc

Swt Coef. Std. Err. t P>t
L1.swf 0.6946 0.0043 160.2000 0.0000
Size 0.0000 0.0000 4.0200 0.0000
Lev -0.0001 0.0001 -1.8200 0.0680
Roa 0.0000 0.0000 1.4900 0.1360
Grow 0.0000 0.0000 0.6000 0.5490
cash_asset -0.0001 0.0000 -1.6900 0.0910
emp_asset 8.4387 2.9493 2.8600 0.0040
industrydum5 0.0002 0.0002 1.5700 0.1160
industrydum6 0.0000 0.0001 0.4400 0.6610
industrydum?7 0.0000 0.0001 0.0000 0.9970
industrydum§ 0.0001 0.0001 2.0700 0.0380
industrydum9 0.0000 0.0001 -0.6500 0.5140
industrydum10 -0.0002 0.0003 -0.5300 0.5940
industrydum11 0.0001 0.0002 0.6400 0.5230
_cons -0.0009 0.0002 -3.7400 0.0000
AR(2) test 0.38

Hansen test 0.878

No 6252

Nguon: Tdc gid tinh todn tir dit liéu mau. Ghi chii: industry5: energy,
industry6: Financials, industry 7: Healthcare, industry 8: industrials, industry

9: technology, industry 10: telecommunications, industry 11: utilities.
Cdc nhdn t6 anh hwéng mirc s6 hivu ciia SWF tai Phdp

Két qua dinh luong ddi véi mau gém toan bd dir liéu duoc trinh bay trong bang
4.10. P-value cua kiém dinh AR(2) 1a 0,191, va cua kiém dinh Hansen 1a 0,128,
cho thiy bién cong cu sir dung 1 phut hop. Hé s cua bién tré SWF 1a dwong va cd y

nghia théng ké. Diéu nay cho thay viéc sir dung mé hinh dong 1a phu hop.



Quy md cua cong ty muc tiéu co hé sé duong va c6 y nghia thdng ké, cho
thdy trung binh cac SWF chon cac doanh nghiép muc tiéu c6 quy mé 16n, phii hop
v6i gia thuyét cho rang cac cong ty 16n c6 y nghia kinh té quan trong d6i v6i qudc
gia.

Bién Leverage c6 hé s6 am va c6 ¥ nghia thong ké, cho thiy SWF c¢6 xu

huéng chon nhimng cong ty c6 don bay tai chinh thap, ¢ it rui ro.

Bién Grow c6 hé s6 4m va ¢ y nghia thong ké, cho thay SWF tap trung vao

cac doanh nghiép c6 co hi ting trudng thap, do d6 ciing ¢ it rui ro.

Bién Cash_asset c6 hé s6 4m va co y nghia thong ké, cho thdy SWF Phap tap
trung vao cac doanh nghiép co ty 1é tién mit thap. Cac doanh nghiép ma SWF Phap
lga chon la nhitng doanh nghi¢p 16n, & giai doan bao hoa nén co hoi tang trudng
khong cao, do d6 ty 1& Cash_asset thip, phu hop véi viée xtr 1y chi phi nguoi dai

dién ¢ nhiing doanh nghiép nay.

Tuong tu nhu két qua cho cic doanh nghiép Singapore, bién ROA (va
Cash_asset) c6 hé s6 am va co y nghia théng ké, phu hop véi nghién ctru cua
Karpoft, Malatesta va Walking (1996), Chhaochharia va Laeven (2008), Kotter va
Lel (2011) va Bernstein va cong su (2013) cho thly SWF c6 xu hudng dau tu vao
cac doanh nghi¢p gip khd khan, c6 hiéu qua khong tdt, dac biét Ia SWF c6 minh
bach cao. Tiép theo, cac doanh nghiép muc tiéu c6 SWF Phéap dau tu c6 xu hudng
dau tu vao nhitng doanh nghiép co ty 18 nguoi lao dong thip hon. Mot 1an nita, bién
ROA am va c6 ¥ nghia thong ké d6i voi mau gom cac doanh nghiép ¢ Phap, mot
quéc gia co thi trudong tai chinh phat trién cho thdy do thdng nhat cao véi két qua

cua Kotter va Lel (2011).

Doanh nghiép thudc cac nganh Energy (Nang lugng), Financials (Tai chinh),
Healthcare (Y té), Technology (Cong nghé), Telecommunications (Vién thong) duoc
ru tién dau tu. Co thé thay day 13 nhitng nganh cong nghé cao, doi hoi nhitng kinh

nghiém quén 1y chuyén nghiép ddi véi cac nganh dac thu nhu vay.



Bang 4.10. Két qua dinh luong cho miu toan bo doanh nghiép muc tiéu & Phap

Swf Coef. Std. Err. t P>t
L1.swf 0.7880 0.0001 13000.0000 0.0000
Size 0.0000 0.0000 2.5600 0.0110
Lev -0.0016 0.0000 -53.3700 0.0000
Roa -0.0005 0.0000 -17.8500 0.0000
grow 0.0000 0.0000 -58.2400 0.0000
cash asset -0.0054 0.0001 -87.3000 0.0000
emp_asset -1.3555 1.9656 -0.6900 0.4910
industrydum5 0.0022 0.0002 11.0200 0.0000
industrydum6 0.0002 0.0001 1.9000 0.0580
industrydum?7 0.0022 0.0001 34.8000 0.0000
industrydums8 0.0001 0.0000 2.5100 0.0120
industrydum9 0.0005 0.0001 6.6300 0.0000
industrydum10 0.0124 0.0005 25.3300 0.0000
industrydum11 0.0000 0.0002 -0.1300 0.9000
_cons 0.0006 0.0002 3.6600 0.0000
AR(2) test 0.191

Hansen test 0.128

No 4,294

Nguon: Tac gid tinh toan tir dit liéu mau. Ghi chii: industry5: energy,
industry6. Financials, industry 7: Healthcare, industry 8: industrials, industry

9: technology, industry 10: telecommunications, industry 11: utilities.
Cdc nhén to anh huwong mirc so hitu cua SWF tai Viét Nam

Sau khi tim hi€u cac nhan t6 anh hudong dén muc sé hiru cua cac SWF noi
chung, tac giad di sdu danh gia chién lugc dau tu cta riéng SCIC, sau d6 so sanh voi

chién luoc cta cdc SWF khac.



Két qua dinh luong ddi véi mau gém toan bd dir liéu duoc trinh bay trong bang
4.11. P-value cua kiém dinh AR(2) 1a 0,498, va cua kiém dinh Hansen 1a 0,347,
cho thiy bién cong cu sir dung 1a phu hop. Hé s cua bién tré SWF 1a duong va cd y

nghia théng ké. Diéu nay cho thay viéc sir dung mé hinh dong 1a phu hop.

Quy mod cta cong ty muc tiéu c6 hé sé duong va c6 y nghia thong ké, cho
thdy trung binh cac SWF chon cac doanh nghiép muc tiéu c6 quy mé 16n, phu hop
v6i gia thuyét cho rang cac cong ty 16n c6 y nghia kinh té quan trong d6i v6i qudc
gia.

Bién Leverage c6 hé s6 am va co ¥ nghia thong ké, cho thidy SCIC c6 xu

huéng chon nhimg cong ty c6 don bay tai chinh thap, ¢ it rui ro.

Bién Grow c6 hé sb 4m va c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy SCIC tép trung vao
céc doanh nghiép c6 co hdi tang trudng thap, do do ciing c6 it rii ro. Piéu nay ciling
ham ¥ su gi6i han trong kinh nghiém va k¥ nang quan 1y cua SCIC trong viéc dau tu

vao cac doanh nghié€p muc ti€éu c6 mirc tang trudng cao.

Bién Cash_asset c6 hé sb am va c6 y nghia thong ké, cho thay SCIC tap
trung vao cac doanh nghiép c6 ty 18 tién mit thap, vi day 1a mot kénh dé 1am giam

chi phi nguoi dai dién, gidm chi phi do dong co dy phong.

Tuy nhién, do bién ROA ciing c6 hé¢ s6 dwong va cé ¥ nghia thong ké nén
cling thong nhét v6i ham ¥ rang cac doanh nghiép ma SCIC lwa chon 13 nhiing
doanh nghiép 16n, & giai doan bio hoa, giir tién mit it va hiéu qua tdt (ROA cao).
Trong khi do, theo Amar va cong su (2018), cac SWF ¢ céc quéc gia Vung Vinh
dau tu vao cac cong ty nudc ngoai khéng quan tim dén nhiing dic diém tai chinh,

cling nhu tim kiém loi nhuan c6 thé khong phai 1a muc tiéu chinh.

Loi nhuan dat duoc tir dau tu chung ting 1én thi rai ro ciing ting 1én. Pay la
mot trong nhimng gia dinh co ban cta 1y thuyét danh muc dau tu hién dai lién quan
dén tat ca cac loai chién luge dau tu. Tang loi nhuan hoac giam rai ro dugc kich
hoat bang cach phan bd cac khoan diu tu vao cac loai tai san khac nhau cho mot
danh muyc dau tu cin bang (Daniel va cong su, 2001). Nhu vy, phu hop véi ly
thuyét quan tri



tai chinh, do c6 it co hdi da dang hoa vi chi dau tu & trong nude, SCIC ¢6 xu huéng

chon cac doanh nghié¢p c6 it rui ro.

Tiép theo, cac doanh nghiép muc tiéu c6 SCIC dau tu c6 xu hudng st dung it
lao dong hon. Piéu nay ham ¥ SCIC c6 thé it quan tdm dén muc tiéu xir 1y viée lam.
Diéu nay ciing phi hgp véi nghién ctru ciia JICA (2014) va dinh huéng méi cho
SCIC 1a t6 chirc dau tu chuyén nghiép hon, tranh lién quan dén cic nhiém vu xa hoi.

SCIC dau tu nhiéu vao nganh Healthcare (Y té) va Utilities (Tién ich). Tuy
nhién, cdc nganh Tai chinh, Cong nghiép, Cong nghé cao, Vién Thong lai khong
dugc quan tdm dau tu, cho thidy SCIC c6 thé bi han ché vé cac kinh nghiém quan ly

can thi€t & cac nganh nay.

Bang 4.11. Két qua dinh luong cho mau doanh nghiép muc tiéu ¢ Viét Nam

Swit Coef. Std. Err. t P>t
L1.swf 0.8454 0.0003 2910.05 0.0000
Size 0.0017 0.0000 35.9100 0.0000
Lev -0.0343 0.0002 -195.1700 0.0000
Roa 0.0261 0.0003 99.8300 0.0000
grow -0.0008 0.0000 -80.9400 0.0000
cash_asset -0.0130 0.0002 -72.6700 0.0000
emp_asset -79.2753 2.4239 -32.7100 0.0000
industrydum5 -0.0045 0.0001 -62.0900 0.0000
industrydum6 -0.0063 0.0002 -34.9500 0.0000
industrydum?7 0.0135 0.0002 67.4900 0.0000
industrydum8 -0.0038 0.0002 -17.7100 0.0000
industrydum9 -0.0038 0.0004 -8.9300 0.0000
industrydum10 0.0000 (omitted)

industrydum11 0.0036 0.0001 26.0800 0.0000

_cons -0.0165 0.0009 -18.3700 0.0000




AR(2) test 0.498
Hansen test 0.347

No 1,743

Nguon: Tdc gia tinh toan tw dir liéu mdu.

Ghi chu: industry5: energy, industry6: Financials, industry 7:
Healthcare, industry 8: industrials, industry 9: technology, industry 10:

telecommunications, industry 11: utilities.
4.2.1.3. So sanh chién lugc s& hitu SCIC vé&i cac SWF

SCIC ¢6 xu huéng dau tu vao nhitng doanh nghiép muc tiéu c6 rui ro thip,
c6 ty 1¢ tién mat thap nén gitip xir 1y chi phi nguoi dai dién, gitp tao hidu qua cao
hon. Cu thé, SCIC c6 cung xu hudng v6i cac SWF trong viée lwa chon nhitng doanh
nghiép muc tiéu ¢6 quy mo 16n, thé hién vai trd dau tau trong nén kinh té. Tiép theo,
SCIC ciing ¢6 xu hudéng gidng cac SWF trong viéc chon cac doanh nghiép c6 no
thip, dé giam rai ro. Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 co hoi ting trudng thip ciing
thuong duoc chon, ¢6 thé do cac doanh nghiép nay c6 it rui ro hon so véi cac don vi
khac. Ngoai ra, SCIC ciing twong dong v6i cac SWF khi Iyra chon cac doanh nghiép
c6 mirc giir tién thap, dé giam chi phi ngudi dai dién va ning cao hiéu qua cong ty.
Cudi cung, SCIC ciing c6 xu hudng chon cac doanh nghiép c6 it lao dong, thé hién

su quan tAm nhiéu hon dén hiéu qua tai chinh so véi nhu cau giai quyét viéc lam.
4.2.2. Thuc trang hi¢u qua tai chinh cia SCIC

Theo 1y thuyét cac bén lién quan va 1y thuyét nguoi dai dién, qua trinh van
hanh cila cong ty dau tu vén nha nudc c6 nhidu ddi tuong lién quan. Trong do6, cong
dan cua mot qudc gia 13 ngudi dong thué va ciing 1a chu cta ngudn du trit ngoai hdi
ctia qudc gia. Vi thé, cac cong dan ctia mot qudc gia ciing chinh 1a cha sé hitu cia
SWF va SWF céan hoat dong vi loi ich chung cta quéc gia, trong d6 co loi ich cua
chinh cong dan qudc gia d6. Ngoai ra, SWF ciing c6 nghia vu bao toan nguén vén

cho quéc gia, chinh 13 hiéu qua tai chinh.



Chi tiéu phan anh hiéu qua do ludng hiéu qua hoat dong kinh doanh 12 ty suat
sinh 101 trén tai san ROA va ty 1é loi nhuén trén von chi sé hitu ROE d dugc nhiéu
nha nghién ctu st dung (Demsetz & Lehn, 1985; Gorton & Rosen, 1995; Mehran,
1995) va trong thuc tién, cac nha quan 1y doanh nghiép thudng st dung nhitng chi
tiéu tai chinh nay dé do luong va cai thién hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, cac chi ti€u tai chinh khac dugc st dung ddnh gia hi¢u qua tai chinh nhu

chi s6 thi gia trén thu gia (Price-to-book ratio - PTB).
4.2.2.1. Hiéu qua tai chinh cia SWF v6i miu gdm toan bo doanh nghiép

Bang 4.12 thé hién két qua udc luong sir dung mau gém toan bd nim SWF
khi ROA 14 bién phu thudc. Két qua cho thdy SWF c6 tac dong tich cuc va co y
nghia thong ké & cac phan vi cao cia bién phu thudc (tir phan vi 50 dén 90). Két qua
nay théng nhat voi gia thuyét SWF chi co tac dong tich cuc dbi véi nhitng doanh
nghiép muc tiéu c6 hiéu qua cao, vi cac doanh nghiép nay 1a cac t6 chirc duge vu
tién lya chon, do d6 giup ting ngudn von can thiét cho doanh nghiép. Piéu nay dic
biét ¥ nghia véi nhitng cong ty ¢ nhitng thi truong non tré, nhan dwoc du tu cua
cac SWF giup thao g& cac han ché tai chinh. Hon nita, cac SWF ¢6 thé c6 thoi han
dau tu dai hon so v6i nhitng cong ty quan 1y quy théng thudng, nén ngudn vén 6n

dinh, giup cac doanh nghi¢p tu tin hoach dinh co hoi dau tu.

Tuy nhién, viéc SWF khéng c6 tac dong dén cac doanh nghiép c6 hiéu qua
thip cho thdy SWF khong c6 du kinh nghiém va k¥ ning quan Iy dé co thé vuc day
cac doanh nghiép dang giap kho khin vé hiéu qua hoat dong. Cac nghién ctiru nhu
Kotter va Lel (2011) va Bernstein va cong sy (2013) cho thiy tim quan trong cua
cac SWF c6 dd minh bach cao, nhu Temasek Holdings. Pay cling 1a nhiitng SWF c6
kinh nghiém dau tu tot, thuong chon cic doanh nghiép gip khé khin dé cai thién

hi€u qua cua cac doanh nghi¢p nay veé sau.



Bang 4.12. Hiéu qua tai chinh theo ROA — mau toan bd

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 0.012 0.016 0.037 *k 0042 **  0.039 *
(0.018) (0.011) (0.016) (0.018) (0.022)

size 0.02 ¥k 0.01 **%k - 0.005 %k 0.001 -0.004  wx*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

lev -0.111  ***  -0.075 *** -0.077 *** -0.103 *** _(0.124  F**
(0.012) (0.005) (0.004) (0.005) (0.007)

assetgr 0.000 k% 0.000  ***0.000  ***0.000 0.000  ***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

cash asset -0.022 0.002 0.038 *EE O 0.062 FFF 0,107 0
(0.016) (0.009) (0.007) (0.009) (0.014)

industry dum  Yes Yes Yes Yes Yes

country dum Yes Yes Yes Yes Yes

year _dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons -0.482  *F** 0309 *** -0.064 F** 0.069  F*FE (0227  kEx
(0.032) (0.055) (0.023) (0.013) (0.015)

S6 QS 28680 28680 28680 28680 28680

Nguédn: T4c gia tinh toan tir dir liéu nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia thong ké

o muc 10%, 5%, va 1%.

Bang 4.13 thé hién két qua udc luong sir dung mau gém toan bd nim SWF
khi ROE 14 bién phu thudc. Két qua cho thdy SWF c6 tac dong tich cuc va c6 ¥
nghia thong ké & cac phan vi cao cua bién phu thudc (tir phan vi 50 dén 75). Két qua
nay mot lan nita thong nhat véi gia thuyét SWF chi c6 tac dong tich cuc dbi véi
nhimg doanh nghiép muc tiéu c6 hiéu qua cao, vi cac doanh nghiép nay 1a cac to
chtre duge uu tién Iya chon, do d6 giup ting ngudn vén can thiét cho doanh nghiép.
Diéu nay dic biét ¥ nghia v&i nhimg cong ty & nhimng thi trudong non tré, nhan dugc
dau tu cta cac SWF gitp giam cac han ché tai chinh. Hon nita, cic SWF c6 thé co
thoi han dau tu dai hon so véi nhitng cong ty quan 1y qu¥ thong thuong, nén nguon
von On dinh, gitp cac doanh nghiép tu tin hoach dinh cac co hoi dau tu. Tuy nhién,
& phan vi 90 tac dong cia SWF khong con y nghia thong ké, thé hién ham y khi

doanh nghiép muc



tiéu di c6 hiéu qua cao (ROE qué cao) thi kha ning tiép tuc déng gop ciia SWF

nham cai thién hiéu qua ctia cac doanh nghiép nay bi gidi han.

Ngoai ra, thong nhét v&i két qua & bang 4.12, viec SWF khong cé tac dong
dén cac doanh nghiép c6 hiéu qua thip cho thdy SWF khong c6 du kinh nghiém va
k¥ ning quan ly dé c6 thé vuc day cac doanh nghiép dang gip kho khan vé hiéu qua
hoat dong. Cac nghién ctiru nhu Kotter va Lel (2011) va Bernstein va cong sy (2013)
cho thiy tdm quan trong ctia cac SWF ¢6 d6 minh bach cao, nhu Temasek Holdings.
Pay ciing 14 nhitng SWF ¢6 kinh nghiém dau tu tbt, thuong chon cac doanh nghiép

gip kho khin dé cai thién hiéu qua cia cac doanh nghiép nay vé sau.

Bang 4.13. Hiéu qua tai chinh theo ROE — mau toan b

Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghlen clru. *, ** *%* thé hién y nghla thong ké ¢ mirc 10%, 5%,
va 1%. Bang 4.14 thé hién két qua udc lu:0'ng st dung mau gom toan bd nam
SWF khi

PTB la bién phu thudc. Két qua l1an nay cho thay SWF c6 tac dong tich cuc dén hiéu



qua tai chinh cua doanh nghiép muc tiéu & tit ca cac phan vi tir thdp dén cao. Mic
du vay, ¢ phan vi thép, hé s tac dong nho hon so véi & nhitng phan vi cao hon, thé
hién thong nhét v6i gia thuyét SWF c6 tac dong tich cuc hon voi nhitng doanh

nghiép c6 hiéu qua tot hon.

Do hé sb tac dong ciia SWF dén PTB déu duong va c6 y nghia thong ké, cho
thiy cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan danh gia cao su tham gia cia SWF
vao doanh nghiép muc tiéu. Két qua nay thong nhat véi Kotter va Lel (2011),
Megginson va cong su (2013), va Fernandez (2014) vé tac dong cua SWF khi dau
tu vao cac doanh nghiép muc tiéu. Két qua nay ciing thé hién sy khac biét giita hiéu
qua thé hién bang thudc do ké toan va thi truong: du hidu qua vé mit ké toan khong
dugc cai thién ¢ nhitng doanh nghiép c6 ROA/ROE thap, sy tham gia dau tu cua
SWF van duoc chao don boi cac nha dau tu trén thi truong, thé hién uy tin va gia

tang hién dién ctia doanh nghi¢p muc tiéu.

Bang 4.14. Hiéu qua tai chinh theo PTB — mau toan bo

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 0356  ** 0.664  *F** (0927  *** 1346  *** 1853 ok
(0.140) (0.130) (0.187) 0.477) (0.826)

size 0.01 -0.008 -0.029  ***  .0.08 ARk _0.188 A
(0.007) (0.007) (0.009) (0.014) (0.030)

lev -0.21 ¥*% 0 .0.106 **  -0.033 0.108 0.601 ok
(0.051) (0.045) (0.060) (0.124) (0.283)

assetgr 0.000  *** 0.000 *** 0.000 *** 0.000 F** (0.000  F**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

cash_asset 0.32 k0496  *** (0906 - F¥E 1805  *** 382 oA
(0.041) (0.055) (0.089) (0.180) (0.638)

industry _dum Yes Yes Yes Yes Yes

country dum Yes Yes Yes Yes Yes

year _dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons 0.078 0.446  *** (0.835  *** 2019  F¥* 3867  Fx*
(0.125) (0.121) (0.205) (0.246) (0.582)

S6 QS 27681 27681 27681 27681 27681




Nguon: Tac gia tinh toan tw dit licu nghién cuu. *, ** *** the hién y nghia thong ké ¢ muc

10%, 5%, va 1%.
4.2.2.2. Hi€u qua tai chinh cta SCIC

Bang 4.15 thé hién két qua udc luong st dung mau gdm cac doanh nghiép
niém yét & Viét Nam khi ROA 1a bién phu thudc. Két qua cho thdy xu huéng rat
khac trong tac dong ctia SCIC so voi1 trung binh cac SWF. Cu thé, hé sd cua SCIC
van duong, nhung c6 y nghia théng ké ¢ nhitng phan vi nho, va méat y nghia théng
ké & nhiing phan vi cao nhat. Nhu vay, SCIC c6 tac dong lam tang hi€u qua do
ludong bang ROA ddi voi nhitng doanh nghiép muc tiéu c6 ROA & mirc tir twong ddi
thip dén trung binh. Tuy nhién, & nhimg phan vi thdp nhat (hay doanh nghiép c6
ROA thép nhét), tic dong cua SCIC ciing yéu hon so véi khi ¢ nhimg phan vi cao
hon, thé hién kha niang cai thién hiéu qua doanh nghiép muc tiéu ciing tily vao mic
do hi¢u qua hién tai ciia cac doanh nghi¢p nay.

O nhitng phén vi cao nhét (75, 90), tic dong tich cuc cta SCIC ciing khong
con. Diéu ndy ham ¥ gi6i han vé ning luc va kinh nghiém quan Iy dé c6 thé tiép tuc
nang cao hi¢u qua tai chinh cua nhitng doanh nghi¢p muc tiéu khi cadc doanh nghiép

da dat hi¢u qua cao.

Bang 4.15. Hiéu qua tai chinh theo ROA — mau Viét Nam

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 0.037 * 0.045 * 0 0.07 *EE - 0.056 0.063
(0.019) (0.022) (0.027) (0.035) (0.132)

size 0.001 0.001 0.003 ** 0 0.004 ** 0 0.004 *x
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.002)

lev -0.03 ¥Rk 0.037  F¥EF_0.075 FF*F _0.131  FFEF 0171 FFk*
(0.007) (0.008) (0.009) (0.014) (0.020)

assetgr 0.003 * 0.003 0.01 ** 0 0.012 0.014 HoAk
(0.002) (0.002) (0.004) (0.009) (0.001)

cash_asset 0.049  **x (0,079  *kx (104  *EE (]33 wek (224 kxx
(0.014) (0.010) (0.013) (0.034) (0.043)



industry dum  Yes Yes Yes Yes Yes

country dum  Yes Yes Yes Yes Yes

year dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons 0.008 0.042 ** 0 0.07 %k (0.106 ¥k (0.157 ok
(0.022) (0.020) (0.026) (0.036) (0.058)

S6 QS 4704 4704 4704 4704 4704

Nguon: Tac gia tinh toan tw dit licu nghién cuu. *, ** *** the hién y nghia thong ké ¢ muc

10%, 5%, va 1%.

Bang 4.16 thé hién két qua udc luong sir dung mau gém céc doanh nghiép
niém yét & Viét Nam khi ROE 1a bién phu thudc. Két qua nhin chung rat théng nhat
khi ROA 1a bién phu thudc. Trong d6, hé s6 tic dong ctia SCIC duong va co y nghia
thong ké tir phan vi 10-75, va chi mét ¥ nghia ¢ phan vi cao nhat (90). Trai véi xu
hudng chung cia cdc SWF, SCIC c¢6 tac dong tich cuc nang cao hi¢u qua cua cac
doanh nghiép muc tiéu c6 hiéu qua & muc thip téi cao, nhung & muc cao nhét thi
SCIC khéng du nang luc va kinh nghiém dé co thé tiép tuc nang cao hiéu qua & murc
cao nhat. Hon nita, tir phan vi 75 hiéu qua ciling theo xu hudng giam dan.

Mit khac, tuong tu nhu xu hudng voi ROA, ¢ cac phan vi thip cia ROE thi
hiéu qua tich cuc ctia SCIC ciing it hon. Piéu nay ciing thé hién phan nao sy théng
nhat v6i xu huéng ctia mau gém toan bd SWF 1a SWF c6 tic dong twong ddi han

ché khi doanh nghiép cé hiéu qua thap hon.

Bang 4.16. Hiéu qua tai chinh theo ROE — mau Viét Nam

ql0 q25 q50 q75 q90
swf 0.075 ¥**0.097 ** 0.12 %k 0.068 * 0.004
(0.032) (0.043) (0.033) (0.038) (0.047)
size 0.005 * 0.006  *** 0.01 k- 0.012 k- 0.012 ok
(0.003) (0.002) (0.003) (0.003) (0.004)
lev -0.051 **  -0.04 *EE O _0.055 *F** -0.064  F*¥E -0.05
(0.020) (0.016) (0.017) (0.021) (0.035)
assetgr 0.004 0.012  *** (0.023 ** 0 0.04 ¥k 0.047

(0.008) (0.004) (0.011) (0.011) (0.037)



cash_asset 0.083 %k (0.106 k- 0.131 % 0.159 *Ek - (0.256 ok
(0.020) (0.016) (0.025) (0.032) (0.080)

industry dum  Yes Yes Yes Yes Yes

country dum  Yes Yes Yes Yes Yes

year _dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons -0.002 0.045 0.026 0.074 0.2 ok
(0.047) (0.041) (0.046) (0.061) (0.079)

S6 QS 4704 4704 4704 4704 4704

Nguodn: Tac gia tinh toan tir dir li€u nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia thong ké & muc

10%, 5%, va 1%.

Bang 4.17 thé hién két qua udc luong sir dung mau gom cac doanh nghiép
niém yét & Viét Nam khi PTB 14 bién phu thudc. Nhin chung, xu hudng tac dong
hinh chitr U nguoc dé thé hién tuong ddi 10, trong do tac dong tich cyc tang dan dén
phan vi 75 sau do6 c6 xu hudéng giam & phan vi 90. Nhu vay, tac dong tich cuc cua
SCIC s& thap hon khi doanh nghiép c6 hiéu qua thap, nhung khi doanh nghiép muc
tiéu c6 hiéu qua rat cao thi tic dong nay ciing s& giam. Piéu nay phu hop véi lap
luan rang véi nhitng doanh nghiép muc tiéu c6 hiéu qua rat kém hodc rét tbt, vai tro
ciia SCIC khong thé ngang bang véi khi doanh nghiép muc tiéu c6 hiéu qua dao

dong chung quanh trung vi.

Qua phan tich cho thiy, SCIC c6 kha ning cai thién hiéu qua tai chinh cta
nhimg doanh nghiép c¢6 hiéu qua thap thay vi chi phat huy tac dong chu yéu &
nhirng doanh nghi¢p c6 hiéu qua cao nhu truong hop toan bo doanh nghi¢p. Mac du
viy, tac dong ndy yéu hon dbi v6i nhitng doanh nghiép c¢é hiéu qua kém hon, va
giam khi doanh nghiép c6 hiéu qua & mirc rat cao, nghia la van tuong d6i théng nhét

vo1 xu huong chung cua toan bd mau doanh nghiép.

Bang 4.17. Hiéu qua tai chinh theo PTB — mau Viét Nam

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 0.265 ** 0 0.408 X 0.776 ARk 113 ¥ 1.041 *
(0.111) (0.132) (0.221) (0.549) (0.601)

size 0.023 ¥k 0.032 ¥ (0.056 **%k - 0.093 ¥k 0.188 xRk



(0.006) (0.007) (0.011) (0.025) (0.039)

lev 0.005 -0.067 -0.214  ***  -0.334 ** 0 -0.871 ok
(0.039) (0.041) (0.077) (0.146) (0.213)

assetgr 0.047  *** 0.084  *** 0.175 **  0.278 **%k - 0.363 ok
(0.012) (0.005) (0.076) (0.088) (0.061)

cash_asset 0.292  ***  0.361 ¥k (0.48 ¥k 0.817 **% - 0.949 *oxE
(0.047) (0.056) (0.101) (0.207) (0.266)

industry dum Yes Yes Yes Yes Yes

country dum Yes Yes Yes Yes Yes

year _dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons -0.096 -0.151 -0.406  **  -0.832 ¥ 22,063 xRk
(0.111) (0.121) (0.183) (0.401) (0.645)

S6 QS 4660 4660 4660 4660 4660

Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit 1iéu nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia thong ké &
muc 10%, 5%, va

1%. Tac dong cia sé hitu nganh SCIC dén hiéu qua cua cac doanh nghiép

muc tiéu
(1) (2) (3) “4) (5) (6)
roa roe ptb froa froe fptb
size 0.002* 0.006***  0.149***  0.000 0.003 0.121***

(0.001)  (0.002) (0.014) (0.001)  (0.002) (0.014)

lev -0.097%**  -0.061%**  -0.541%** (,081*** -0.037* -0.436%**

(0.006)  (0.014) (0.086)  (0.006)  (0.016)  (0.085)
assetgr 0.026%*%  0.054%*  0206%**  0.011%*  0.025%**  (.166%**
0.007)  (0.017) (0.060)  (0.004)  (0.006)  (0.046)
cash_asset 0.130%#%  .157%%%  (.708%*%*  (.128%** (), [59%%%  (.770%**
0.011)  (0.015) (0.087)  (0.011)  (0.016)  (0.088)
scic # ind2 0.105%*  0.135%*  0.182 0.112%*  0.122% 0.32
(0.034)  (0.049) (0.140)  (0.039)  (0.055)  (0.172)
scic # ind3 0.219%%% (. 250%*% [ 163%**  (214%**% (23]**x | 395%ks
0.037)  (0.055) (0.289)  (0.039)  (0.060)  (0.305)
scic # ind4 0.230%#% (. 226%*%  3883%kkx  (252%kk () 240%k*x  43]3%kk
(0.034)  (0.056) (0.869)  (0.041)  (0.069)  (0.949)
scic # ind5 0.035%%  0.226%**  -0.007 0.021*  0.180***  0.206
0.011)  (0.047) (0.169)  (0.008)  (0.044)  (0.297)
scic # ind6 0.083 0.384 1.195 0.064 0.157 1.311
(0.103)  (0.306) (1.140)  (0.098)  (0.279)  (1.302)
scic # ind7 0.152%%% (. 201%*%  2.028%k*  (]63%*% (2]6k*% 3] 7Hk

(0.017)  (0.036) (0.398)  (0.020)  (0.039)  (0.419)
scic # ind8 0.021 0.078%*  -0.232 0.025 0.078**  -0.121



(0.013)  (0.029) (0.176)  (0.013)  (0.026) (0.160)

Hing s 0.035%*  0.002 -1.674%%%  0.053%%*%  0.051* -1.232%%%
(0.012) (0.025) (0.221) (0.013)  (0.026) (0.223)

R-squared 0.198 0.076 0.127 0.172 0.051 0.121

S6 quan sat 5449 5449 5257 4704 4704 4660

Nguén: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru

Trong d6: Ind2 = Basic Materials (san xudt vat liéu co ban); Ind3 =
Consumer Cyclicals (hang theo chu ky kinh té); Ind4 = Consumer Non-cyclicals
(hang khong theo chu ky kinh té); Ind5 = Energy (ning luong); Ind6 = Financials
(tai chinh); Ind7
= Healthcare (y té); Ind8 = Industrial (cong nghiép)

Bang trén xem xét tic dong cta s¢ hiru SCIC dén hiéu qua tai chinh cta céac
cong ty & mot s6 nganh nhat dinh. Cot (1-3) c6 bién phu thudc 1a ROA, ROE va
PTB cung ky véi cac bién gidi thich, trong khi c¢gt (4-6) st dung bién phu thudc la
ROA, ROE va PTB thudc mot ky sau ky cua cac bién giai thich (nhdm xir Iy noi
sinh). Ngoai ra, tit ca mé hinh déu sir dung sai s6 chuan dé dam bao tinh tin cdy cta

cac két qua udc lugng.

Két qua cho thay cac DN thudc nganh hang theo chu ky kinh té, hang khong
theo chu ky kinh té va y t& hoat dong rat tot khi c¢6 su dau tu ciia SCIC. Két qua tich
cuc ndy khong chi phan anh & thudce do vé hiéu qua ké toan ma con 1a thi truong.
Trong khi d6, nganh san xuét vat liéu co ban va ning luong chi ghi nhan tac dong
tich cyc cua s¢ hiru SCIC ¢ khia canh ROA, ROE, nhung thi truong thi khong don
nhan khi SCIC dau tu vao cic nganh nay. Péi v6i nganh cong nghé va tién ich, do
dir liéu cua cac cong ty thudce 2 nganh nay kha it nén khong danh gia duoc. Pac biét,
duong nhu SCIC khong c6 nhiéu kinh nghiém quan 1y ddi v6i cac doanh nghiép
thudc linh vyc tai chinh vi bién s¢ hitu SCIC khéng c6 ¥ nghia thong ké. Piéu nay
rat dang tiéc khi ma cac ngan hang, thudc linh vyc tai chinh, 1 cac doanh nghiép
dic biét quan trong ddi véi nén kinh té. Két qua tir bang trén cho thay SCIC c6 thé
tiép tuc duy tri dau tu ¢ nhitng nganh nghé c6 hiéu qua tt, va ning cao hoc hoi kinh

nghiém quan 1y & nhitng nganh con lai.



4.2.2.3. So sanh hiéu qua tai chinh cua SCIC va cac SWF

Két qua tir bang 4.12-4.14 vé hiéu qua tai chinh cho thiy cic SWF c6 tac
dong 1am ting hiéu qua tai chinh déi véi nhitng doanh nghiép da c6 hiéu qua twong
dbi tot tro 1én, thong nhat véi gia thuyét 1. SWF khong co tac dong dang ké dén cac
doanh nghiép co6 hiéu qua thap. Tir d6, c6 thé thdy SWF gip mét sb gidi han vé ky
nang va kinh nghiém quan 1y, ngan ngai du tu vao cic doanh nghiép cé hiéu qua
thip dé tranh rui ro pha san, kiét qué tai chinh. Trong khi do6, theo cac bang tir
4.15-4.17, SCIC lai c6 xu huéng nguoc lai, giup ting hiéu qua ddi voi cac doanh
nghiép c6 hiéu qua thap t6i trung binh, nhung lai it c6 kha nang tiép tuc cai thién

hiéu qua ¢ nhitng doanh nghiép da co6 hi¢u qua tai chinh cao.
4.2.3. Thuc trang hiéu qua phi tai chinh ctia SCIC

Theo Ly thuyét phuc vu, ngudi ta co thé hiéu rang céng dan cia qudc gia
mong mudn chinh phu hanh dong vi loi ich quéc gia, viéc quan 1y SCIC va cung
cip cac co ché phap 1y va quy dinh cho viéc ra quyét dinh tai chinh va phi tai chinh
(hi¢u qua xa hoi) (Anderson, 2009). Vi¢c danh gia hi€u qua phi tai chinh (xa hoi):
do la ty I¢ thué ndp cho nha nudc; ting $6 lugng viéc 1am, hodc gidm mirc sa thai,
lwong trung binh ting, ning cao mirc sdng cho nhan vién, ting cudng phuc loi xa
hoi, giai quyét viéc lam cho ngudi dan; qua hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép,
nha nudc co thé thay doi va hoan thién cac chinh sach, thyc hién chirc ning quan ly
kinh té x3 hoi cua minh, gilt virng trat ty xa hoi. Pay la van dé mang tinh chién lugc
dau tu vbn, an ninh vén cia qudc gia, ddm bao cho doanh nghiép phat trién 6n dinh
va bén vitng, vuon ra khoi tam cua mot céng ty hoat dong vi loi nhun thong

thuong, ap dung 1y thuyét trong phan tich hiéu qua phi tai chinh ctia SCIC.

4.2.3.1. Hiéu qua phi tai chinh cia SWF v6i mau gom toan bo doanh nghiép niém yét
Bang 4.18 thé hién két qua uéc luong sir dung mau gém toan bd naim SWF

khi EFFTAX 14 bién phu thudc. Két qua cho thay nhin chung SWF ¢6 tac dong tiéu

cuc, lam giam muc thué dong cho chinh phi. Piéu nay ham ¥ cic SWF c6 xu

huéng quan tdm nhiéu hon dén hiéu qua tai chinh, hon 1a mat phi tai chinh.



O phan vi 10 (muc thip nhit), SWF khong lam giam mirc thué nira, cho thiy
SWF c6 quan tam dén mit xa hoi & mot gbéc do nao do. Tac dong am cia SWF co
xu huéng gia ting khi ¢ nhitng phéan vi cao hon cho thay khi doanh nghiép c6 mirc
dong thué suat ngay cang cao, SWF s& c6 xu hudng cat giam thué suat nay. Diéu
nay dong nghia véi 1ap luan cho rang cac SWF that sy quan tim dén hiéu qua tai
chinh, théng qua giam thué giup giir lai ngudn tai chinh can thiét cho doanh nghiép
tiép tuc tai dau tu. Ngoai ra, ddy ciing 1a chién luwoc diu tu mang tinh t6i vu, vira
dam bao ngudn thu tir thué it bi anh hudng (chi giam thué khi doanh nghiép ndp qua
nhiéu thué) va tranh cho doanh nghiép muc tiéu phai ndp qua nhiéu thué (dam bao
hiéu qua tai chinh). Tém lai, két qua ¢ bang 3.4 trong d6i théng nhét véi gia thuyét

2.

Bang 4.18. Hiéu qua phi tai chinh theo EFFTAX — mau toan bd

qlo0 q25 q50 q75 q90

swf -0.009 -0.07 Rk 20.05 ok -0.032 -0.069  Fxx
(0.021) (0.022) (0.023) (0.027) (0.016)

size 0.016 ¥ 0.013  *** 0.004 *EE - 20.001 -0.008  ***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001) (0.003)

lev -0.064  *** -0.062 *** (0.007 0.053 k- 0.208 ol
(0.013) (0.015) (0.009) (0.009) (0.024)

assetgr 0.000 ¥k 0.000 * 0.000 0.000 * 0.000  ***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

cash_asset 0.015 0.013 -0.002 -0.034  F¥EF (0,082  HF*
(0.014) (0.013) (0.008) (0.008) (0.017)

industry dum  Yes Yes Yes Yes Yes

country dum Yes Yes Yes Yes Yes

year dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons -0.206  *** -0.082 **  0.149 R 0.24 Rk (0.357 0 kxR
(0.034) (0.033) (0.024) (0.022) (0.049)

S6 QS 23329 23329 23329 23329 23329

Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia thong ké ¢

muc 10%, 5%, va 1%.



Bang 4.19 thé hién két qua udc luong sir dung mau gém toan bd nim SWF
khi D _EMP 1a bién phu thudc. Két qua cho thdy SWF cé tac dong lam giam lao
dong & phan vi 90 (phan vi cao nhat), nghia 14 SWF chi 1am giam lao dong khi

doanh nghiép c6 dau hi¢u nhan vao qua nhicu lao dong.

Xu hudng nay c6 2 ham ¥ quan trong. Mot, SWF ¢6 quan tdm dén quyén loi
cua lao dong, va khong cé tac dong lam giam lao dong khi doanh nghiép chua co
murc tuyén dung cao (phan vi duéi 90). Tuy nhién, khi & phan vi 90 (tuyén dung qua
nhiéu lao dong), SWF méi cé tac dong cit giam cac lao dong doi du, dé ting tinh
hiéu qua tai chinh. Hai, vé mit sb luong lao dong, c6 thé lap luan rr:ing SWF quan
tam dén khia canh s6 lugng lao dong, va sian 1ong hi sinh hiéu qua tai chinh & mot
mirc d6 nhét dinh (chua anh hudng, tac dong dé dwa ra quyét dinh cit giam nhan sy
khi murc lao dong nhan vao van chua qua cao). Du sao, ddy ciling 14 chién lugc dau
tu tdi uu, gitp can bang ca hiéu qua tai chinh va phi tai chinh.

Bang 4.19. Hiéu qua phi tai chinh theo D EMP — mau toan bd

ql0 q25 q50 q75 q90

swf -127.427 -36.927 -17.71 -166.474 -733.769 *
(247.541) (58.120) (24.071) (140.211) (385.486)

size -116.027 ***  -18.13] *** 14.555 #** 121.470 *** 394.967 ***
(14.495) (2.577) (2.117) (10.636) (34.237)

lev -106.113 -50.483 *** -39.624 ***  _179.926 *** 435181 ***
(65.688) (13.490) (9.587) (37.045) (140.859)

assetgr 0.089 0.007 0.013 -0.020 104.359 ***
(0.092) (0.017) (0.022) (0.039) (1.337)

cash_asset -63.300 -1.393 10.412 * 51.572 * 250.502 *
(44.737) (7.930) (6.299) (28.507) (136.860)

industry dum  Yes Yes Yes Yes Yes

country dum  Yes Yes Yes Yes Yes

year _dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons 1861.432 ***  286.850 *** 2276513 ##%  -2.1e+03 ***  -6.8e+(03 ***
(535.805) (60.962) (42.643) (215.044) (779.604)

N 13575 13575 13575 13575 13575




Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia théng ké &

muc 10%, 5%, va 1%.

Bang 4.20 thé hién két qua uéc luong sir dung mau gém toan bd naim SWF
khi LNWAGE 14 bién phu thudc. Két qua cho thdy SWF c¢6 tac dong duong, va cd y
nghia thong ké & 4 phan vi 10, 25, 50 va 75, nhung lai mat y nghia thong ké & phan
vi cao nhat. Ngoai ra, h¢ sb cua bién SWF ¢6 xu hudng gidm dan khi di tir trai sang
phai, cho thdy SWF c6 xu hudng tac dong 1am tang nhiéu lwong binh quén ctia nhan
vién nhiéu nht khi lvong ctia nhan vién thip nhét.

Két qua ndy mot 1an nita cho thdy mac thong nhét cao véi gia thuyét 2: tac
dong ciia SWF cang it tich cuc khi doanh nghiép c6 hiéu qua phi tai chinh (tién
lwong) cang cao. Pay ciing 1a chién lugc hop 1y, gitp ting ca hiéu qua tai chinh,

trong khi dam bao dugc quyén 1¢i cua nhan vién.

Bang 4.20. Hiéu qua phi tai chinh theo LNWAGE — mau toan b

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 1.109 ** 1.026 ** 1.075 ***  0.701 ***  (0.285
(0.483) (0.461) (0.408) (0.238) (0.230)

size 0.024 0.039 * 0031 *x 0027 ** 0025 *F
(0.019) (0.011) (0.008) (0.008) (0.012)

lev -0.407 ** -0.469 *** 0292 *¥**  _(0.]197 ** -0.245 *
(0.170) (0.140) (0.108) (0.092) (0.138)

assetgr 0.001 ** 0 0 0.001 0 ***
0.000 0.000 (0.001) 0.000 0.000

cash_asset 0.629 **F* (646 **x (729 kxk (798 kkx (935 KX
(0.165) (0.110) (0.089) (0.107) (0.131)

industry dum Yes Yes Yes Yes Yes

country dum Yes Yes Yes Yes Yes

year_dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons 7.868 *F* 8518 ¥kx 903 k¥x 9529 wkx [0 (088 FF*



(0.588) (0.276) (0.216) (0.219) (0.271)
Sd QS 10240 10240 10240 10240 10240

Nguon: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru. *, ¥*, *** th¢ hién y nghia thong ké & mirc 10%, 5%,
va 1%.

4.2.3.2. Hi€u qua phi tai chinh cua SCIC

Dbi voi cac thude do phi tai chinh, tic gia trinh bay két qua hoi quy trong cac
bang tir 4.21-4.23 thé hién két qua hdi quy phan vi khi cac bién phu thudc 1a
EFFTAX va D EMP. Két qua rat ngac nhién khi SCIC khong c6 tac dong dang ké
dén EFFTAX va D_EMP. Piéu nay ham y SCIC chua quan tdm nhiéu dén viéc giam
ndp thué cho ngan sach nha nudc. Ngoai ra, D EMP khéng c6 ¥ nghia thong ké,
ham ¥ SCIC ciing khong quan tdm dén viéc giam lao dong & nhitng doanh nghiép
muc tiéu, ddy 13 ¥ nghia xa hoi, thé hién trach nhiém cta SCIC véi ngudi lao dong,
day 1a diém khac biét gitta SCIC khac voi cac SWF trén thé gidi . Nhur vy, cac xu
huéng nay khac biét voi trung binh cac SWF, khi ma cac SWF sé& giam thué va giam
lao dong khi doanh nghiép c¢6 hiéu qua phi tai chinh & muc tét. Do d6, c6 thé thiy
s0 v6i cac SWF khac SCIC duong nhu van c6 quan tdm dén hiéu qua phi tai chinh
ctiia doanh nghiép muc tiéu, thé hién théng qua viéc khong co tic dong tiéu cuc, 1am
giam hi¢u qua phi tai chinh nay.

Bang 4.21. Hi€u qua phi tai chinh theo EFFTAX — SCIC

ql0 q25 q50 q75 q90

swf 0.058 0.034 0.002 -0.008 -0.038
(0.041) (0.030) (0.014) (0.009) (0.029)

size 0.006 -0.002 -0.002 -0.001 0.003
(0.004) (0.002) (0.001) (0.001) (0.004)

lev -0.077  xx* -0.038  **  -0.004 0.013 0.084 *
(0.029) (0.018) (0.008) (0.008) (0.035)

assetgr 0.001 0.005 0.003 0.004 Rk 0
(0.047) (0.009) (0.0006) (0.001) (0.002)

cash asset -0.024 -0.034 -0.017  * -0.027  H** -0.073  **x*
(0.019) (0.026) (0.009) (0.007) (0.020)

industry dum Yes Yes Yes Yes Yes

country dum  Yes Yes Yes Yes Yes



year dum Yes Yes Yes Yes Yes

_cons -0.025 0.114  ** 00232  *%x (254  #kx  (02]9  *x
(0.059) (0.053) (0.035) (0.023) (0.076)
S6 Qs 4436 4436 4436 4436 4436

Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru. *, **, *** thé hién ¥ nghia thong ké & mirc 10%, 5%, va 1%.

Bang 4.22. Hiéu qua phi tai chinh theo D EMP — SCIC

ql0 q25 q50 q75 q90
swf 13.43 -1.879 2.686 26.844 -116.55
(39.641) (19.345) (26.456) (62.129) (116.722)
size -41.511 *** -3.602 11.084 ** 63.343 *** 215.370 ***
(10.508) (4.108) (4.982) (18.207) (80.456)
lev 38.876 -74.094 *** 41380 **  -122.432 *** 254921
(59.864) (23.489) (18.821) (46.507) (210.593)
assetgr 30.386 ** 19.555 * 39.905 ***  105.171 *** 107.084
(15.276) (10.398) (14.582) (30.042) (104.934)
cash_asset 38.942 7.833 2.766 27919 72.817
(32.793) (11.557) (10.700) (32.158) (102.309)
industry dum Yes Yes Yes Yes Yes
country dum Yes Yes Yes Yes Yes
year _dum Yes Yes Yes Yes Yes
_cons 644.580 *** 54.513 -173.305 **  -1.0e+03 *** -3 S5e+03 ***
(176.507) (69.882) (84.882) (310.190) (1251.857)
S6 QS 1293 1293 1293 1293 1293

Nguon: Téc gia tinh toan tur dir liéu nghién ctru. *, **  *** th¢ hién y nghia thong ké & murc

10%, 5%, va 1%.

Bang 4.23 thé hién két qua hdi quy phan vi khi cac bién phu thudc la
LNWAGE. Xu huéng trong bang 4.23 twong ddng voi nghién ctru trén, cho thiy cac
SWF quan tdm lam tang muc luong trung binh cua cidc nhan vién & cic doanh
nghiép muc tiéu, tuy nhién tac dong tich cuc nay chi xuét hién khi doanh nghiép

muc tiéu cod



murc lwong & murc thap nhat trong toan bd phan phdi luong ciia miu gdm cac doanh

nghiép niém yét & Viét Nam.

Bang 4.23. Hiéu qua phi tai chinh theo LNWAGE — mau Viét Nam

ql0 q25 q50 q75 q90
Swf 1.722  ***  1.072 1.032 0.36 0.545

(0.567) (1.024) (1.014) (0.440) (0.390)
Size -0.059 0.099 0.123 ** 0 0.112 ko 0.027

(0.055) (0.100) (0.057) (0.041) (0.079)
Lev -0.995 * -0.582 -0.584 0.031 -0.433

(0.538) (0.584) (0.497) (0.251) (0.493)
Assetgr 0.349  ***  0.135 * 0.159 0.03 -0.008

(0.107) (0.079) (0.165) (0.072) (0.103)
cash_asset -0.184 0.047 0.704 ** 0 0.245 -0.13

(0.429) (0.469) (0.323) (0.256) (0.233)
industry dum  Yes *kx0.817 * -0.972 ¥ 1,109  *¥** .0.737 HAK
country dum  Yes -0.425 -0.219 -0.135 -0.28
year_dum Yes *k* O _1.021  ** 0 -0.987  **¥* _0.88 *EE O .0.6 ok
_cons 8.82 *EE S 6.212 *EE - 6.304 ¥k 6,718 k823 Rl

(1.021) (1.718) (0.948) (0.700) (1.396)
S6 QS 888 888 888 888 888

Ngudn: Tac gia tinh toan tir dit liéu nghién ctru. *, **, *** thé hién y nghia thong ké ¢
muc 10%, 5%, va 1%.

4.2.3.3. So sanh hi¢u qua phi tai chinh cia SCIC va cac SWF

Két qua tir bang 4.18-4.20 cho thiy tac dong cuia SWF nhin chung 1am giam
hiéu qua phi tai chinh manh hon khi hi¢u qua phi tai chinh ctia doanh nghi¢p muc
tiéu cang cao, thong nhat v4i gia thuyét 2. Cac két qua nay ung ho 1ap luan cho rang
SWF quan tim dén ca hiéu qua tai chinh va phi tai chinh. Trong khi dé, xét riéng
SCIC c6 thé thay SCIC dudng nhu it quan tim dén viéc 1am giam hiéu qua phi tai
chinh theo cdc thuéc do EFFTAX va D_EMP du & bat ctr phan vi nao. Déi voi
thudc do LNWAGE, c6 thé do SCIC khong giam lao dong nhiéu nén kho khin
trong viéc gitp ting lwong trung binh cho lao dong ¢ cac doanh nghiép niém yét.

Trong khi do, cac



SWF nhin chung chu trong cit giam lao dong, nén tao diéu kién thuan lgi cho viée

gia tang muc luong trung binh.

4.2.4. Thuc trang quan hé to chire giira SCIC v6i cac co quan nha nuéc, véi

cac doanh nghi€p muc tiéu

Thuc trang quan hé t6 chirc gitta SCIC véi cac co quan nha nudc: Hién nay
m6 hinh quan 1y hon hop theo hinh thitc doanh nghiép va co quan quan 1y nha nude
1am dai dién chu so hitu vén. Cac bd, co quan ngang bd, co quan thudc chinh phu va
UBND tinh, thanh phé thyc hi¢n chirc ndng dai dién chu sé hiru von nha nuéce tai
doanh nghiép do bd, nganh, dia phuong thanh 1ap hoic cac tap doan, tong cong ty
do Thu tuéng Chinh phu thanh 13p nhung giao by, nganh, dia phuong quan ly.
Trong d6, c6 SCIC thuc hién tiép nhan va thuc hién quyén dai dién chi s& hitu von
nha nudc dau tu tai cac doanh nghiép, hién nay SCIC quan 1y chi c6 khoang 3-5%
tong s6 von ciia nha nude tai cac doanh nghiép. Nam 2018, chinh phu thanh 1ap
CMSC, mdt co quan truc thudc chinh phu, khong c¢6 chirc nang quan 1y nha nude,
thyc hién chirc nang dai di¢n chu sé hitu von nha nudc tai doanh nghi¢p nham khic
phuc cac ton tai, han ché ciia SCIC. Theo d6, CMSC la co quan dai dién chu s¢ hitu
cua SCIC.

Hién nay, vé& chil thé quan 1y vén nha nuéc duge phan tach thanh 3 nhoém
chinh: Chinh phu, bd quan 1y nha nude trong cac linh vuc, chinh quyén dia phuong
va co quan dai dién chu s¢ hitu. Co ché hoat dong nay doi héi viée xtr Iy mbi quan
hé giita cac chu thé vén rat phuc tap, co su chong chéo, mau thudn, dic biét 13 gitra
cac bo quan ly nha nudc va co quan dai dién chu sé hiru ddi véi chién luogc, muc
tiéu va diéu hanh hoat dong ctia doanh nghiép nha nudc. Do d6, chua khic phuc

dugc su chong chéo chure nang quan ly nha nudce, chirc nang dai dién chu s¢ hitu.

Thuc trang quan hé t6 chirc gitta SCIC véi cac doanh nghiép muc tiéu, quan
hé phan phdi gitta nguoi lao dong, nha quan 1y, ngudi gbp von. Qua phan tich thuc
trang hiéu qua hoat dong cua SCIC, cho théy su phat trién cac khoan dau tu tiéu
biéu cuia SCIC tai cac doanh nghiép muc tiéu, su can thiét ra doi mo hinh SCIC dé
khac phuc nhimng han ché trong viéc quan 1y va kinh doanh vén nha nuéc tai cac

DNNN.



Hi¢n nay SCIC hoat dong theo luat doanh nghiép, nén quan hé cua SCIC véi DN
muc tiéu véi tu cach 1a mot co dong theo luat dinh. Tuy nhién, SCIC da thé hién la
mdt co dong nang dong, nha dau tu chién luoc, da hd tro cai tién nang luc quan tri,
xay dung chién lugc, hd tro nhiing hoat dong chinh tri xa hoi cia cac doanh nghiép

muc tiéu.

4.3. Nhén xét chung vé hiéu qua hoat déng ciia Tong cong ty Pau tw va

Kinh doanh von Nha nwéc ¢ Viét Nam

Do SCIC dic thu 12 doanh nghiép nha nuée, dau tu vao cac doanh nghiép co
su lan toa kinh té 16n nén can danh gia hiéu qua hoat dong trén ca hai nhom chi s6
tai chinh va phi tai chinh. Cac tiéu chi nhu: chénh 1éch gia tri doanh thu ban vén so
v6i von nha nuée duge giao ban, ROA, ROE va céc ti€u chi phi tai chinh khac. Suét
sinh 161 trén vén cha sé hitu (ROE), lo1 nhuan trudc thué tinh trén mot lao dong,

doanh thu tao ra trén mot lao ddng, ngoai ra danh gia vé mic s& hiru ciia SCIC.

Trén co s& két qua hoat dong kinh doanh, phan tich dinh tinh, dinh lugng tac

gia rit ra nhitng thanh cong va han ché nhu sau:
4.3.1. Nhirng thanh cong ciia SCIC va nguyén nhan thanh cong cia SCIC
4.3.1.1. Nhitng thanh cong ctia SCIC

Th& nhat, mé hinh SCIC 13 mét thanh coéng trong qua trinh chuyén ddi
DNNN, 14 huéng di phtt hop phi hop véi kinh té thi truong dinh hudng xa hoi cha
nghia, phi hop véi xu huéng quan 1y, dau tu, kinh doanh vé nha nuéc & mot sb
quoc gia trén thé gigi. SCIC dau tu vao cac DN da gop phan quan trong phat trién
hoat dong san xuat kinh doanh, lam gia tang gia tri vOn nha nudce tai DN, ¢6 hiéu
qué cao va dan dau thi truong, bén canh d6 SCIC con dem lai cac gia tri gia ting
cho DN trong danh muc quan 1y thong qua viéc gidi thiéu cac nha dau tu chién
lwge, nang cao ning lyc quan tri. Trén thyuc té, hiu hét cac DN sau khi chuyén giao

vé SCIC déu dat toc do tang truong kha tdt.

Thir hai, vé mirc s¢ hiru hay con goi la chién luge dau tu, qua phan tich nhu
trén va danh gia ctia cac cic nha lanh dao SCIC, cac chuyén gia, ching ta co thé

nhan



dinh rang, mot trong nhitng dinh hudéng dau tu 1én 1a SCIC trd thanh nha dau tu
chuyén nghiép ctia Chinh phii, hudng t6i trd thanh Qui du tu cia Chinh phu. SCIC
tap trung dau tu theo Nghi dinh 148/2017/ND-CP. Tiép nhan va thuc hién quyén dai
dién chu s¢ hitu nha nudc tai cac doanh nghi€p theo quy dinh cta Chinh phu. Tich
cuc tham gia thyc hién Sé.p xép, ) phén héa, ban vén nha nudc dau tu tai doanh
nghiép da tiép nhan theo quy dinh hién hanh, phin d4u tro thanh céng cu dic lyc dé
Chinh phui phat trién cac nganh, linh vuc kinh té trong diém doi hoi phai ¢6 sy tham
gia cia Nha nudc. Viée dau tu vao thi truong tai chinh, co so ha tdng, ning luong,
cong nghé... va cac linh vyc then chdt ciia nén kinh té 1a hoan toan phu hop véi
chtrc nang, nhiém vu cta SCIC va dugc thé hién xuyén subt tir khi thanh lap dén

nay.

Tht ba, SCIC 1a mot cb dong cua doanh nghiép, 1a méot ) dong nang dong,
san sang va chu dong tham gia cing doanh nghiép trong cac hoat dong kinh doanh.
SCIC ton trong co ché quan tri, tuy nhién s& sir dung quyén co dong dé dam bao
quyén va loi ich ctia nha nudc néi riéng, cla cac co dong khac néi chung khong bi
xam pham, vai tro cia SCIC nhu mot ) dong tich cuc, trong viéc quyét dinh cac du
an dau tu; phan phéi lgi nhudn; danh gia viéc thyc hién muc ti€u, nhiém vu dugc
giao, hiéu qua san xuit - kinh doanh cta doanh nghiép, ning cao loi nhudn kinh
doanh, phat trién mang ludi kinh doanh, quan tri chi phi tét hon. SCIC gitp céc
doanh nghi¢p muc ti€éu nhan di¢n cac co hoi dau tu tot, cling nhu tranh thu mang

ludi cac doi tac, cac cong ty muc ti€u khac cua SCIC.

Thir tu, vé& hiéu qua tai chinh SCIC c¢6 tic dong 1am ting hiéu qua do ludong
bang ROA d6i v6i nhitng doanh nghiép muc tiéu c6 ROA & muc tir twong ddi thap
dén trung binh; SCIC c6 tac dong tich cuc nang cao hiéu qua cua cac doanh nghiép
muc tiéu c¢6 hiéu qua & mirc thap t&i cao. Qua phan tich cho thiy, SCIC c6 kha ning
cai thién hiéu qua tai chinh cta nhitg doanh nghiép c6 hiéu qua thip. Mic du vay,
tac dong ndy yéu hon ddi v6i nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua kém hon, va giam
khi doanh nghiép c6 hiéu qua & muc rat cao. Dién hinh khi SCIC quyét dinh dau tu
vao Vinaconex thém 1.000 ty dong dé tai co cu Vinaconex nim 2012, dé sau do

thu lai khoan loi nhuan Ién t6i 4.800 ty dong vao ndm 2018.



Th& ndm, hidu qua phi tai chinh SCIC khong co tac dong dang ké dén
EFFTAX va D_EMP, diéu nay ham y SCIC chua quan tdm nhiéu dén viéc giam nop
thué cho ngan sach nha nuéc; SCIC ciing khong quan tdm dén viéc giam lao dong &
nhitng doanh nghiép muc tiéu; c6 thé thiy SCIC duong nhu van c6 quan tim dén
hiéu qua phi tai chinh ciia doanh nghiép muyc tiéu. Piéu nay thé hién tinh trach
nhiém xa hoi cia DNNN trong d6 c6 SCIC tac tdng thu nhap cho nhan vién & nhitng
DN ma nhén vién c6 thu nhap thip, dong thoi giai quyét viéc lam cho nguoi lao

dong.

Thi sdu, vé vai tro, co ché quan tri cua SCIC: SCIC c6 vai tro quan trong doi
v6i doanh nghiép hién tai va trong twong lai trung, dai han, ddng hanh cing doanh
nghiép trong viéc tim kiém ddi tac kinh doanh, dinh huéng chién luoc phat trién cho
doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu, cd dong SCIC ludn ra soat ki timg tiéu chi
tai chinh, danh gia hiéu qua, can nhac loi ich chi phi dé khuyén nghi doanh nghiép
theo hudng t6t nhat co thé. Vi vay, vé trung va dai han, viéc gin b6 v6i SCIC 1a vo
cung can thiét dé phat trién (6/10 ¥ kién phong van cia ldnh dao DN muc tiéu).
Tang cudng cong tac du bao gia nguyén liu, do d6 Cong ty khong bi ton kho gia
cao ma mua duoc hang hoéa dau vao gia thap, tao tién dé co gia ban tét, canh tranh
v6i dbi thi. Pong thoi, voi ngudi dai dién trong HPQT, SCIC dua ra nhiéu dinh
huéng phat trién nhu mé thém chi nhanh, xay dung thém nha may tai ving nguyén
liéu dé giam chi phi van chuyén, xdy dung lai dinh muc chi phi san xuat dé gia
thanh san phém sat thue té, phuc vu cho cac quyét dinh quan tr1 kip thoi va hiéu
qua. SCIC 14 ¢6 dong nha nude co kinh nghiém quan 1y, dong vai tro chinh trong sy
phat trién ctia cong ty hién nay va trong trung, dai han. Thong qua hé théng nguoi
dai dién vbn, tinh hinh tai chinh, hoat dong dau tu ctua doanh nghi¢p duoc SCIC
giam sat chat ché, khoa hoc. Trén co s¢ do, chu s¢ hitu c6 cac quyét dinh kip thoi,
phu hop véi tinh hinh doanh nghiép. SCIC khéng chi don thudn lam t6t vai trd quan
ly von ma con thuc hién chuc nang kinh doanh von, 1am cho phﬁn von Nha nudc tai

doanh nghiép duoc bao toan va gia ting vé gia tri.



4.3.1.2. Nguyén nhan thanh céng ctia SCIC

Nguyén nhan chi quan: trong thoi gian vai trd caa SCIC d3 thé hién rd rét,
qua hd tro ning cao ning luc quan tri doanh nghiép muc tiéu, hd tro tai co ciu
doanh nghiép hd trg doanh nghiép hoan thién cac quy ché, quy trinh ndi bd phu hop
v61 chinh sach phap luat hi¢n hanh, chi dao doanh nghi¢p muc ti€u lam hd so niém
yét trén san chung khodn, thiic day hoat dong dau tu phat trién theo chiéu sau. SCIC
c6 vai tro 16n trong viéc két ndi véi cac dbi tac khic trong va ngoai danh muc quan
1y ctia SCIC, gop phan giup doanh nghiép phat trién. SCIC 13 ¢ dong 16n va quan
trong cho su phat trién cta doanh nghiép, nang cao loi nhuan kinh doanh, phat trién
mang luéi kinh doanh, quan tri chi phi t6t hon trude. Diéu dic biét 1a SCIC da thé
hién duogc vai trd mot cd dong nang dong va co trach nhi€ém véi cac doanh nghi¢p
muc tiéu & nhiéu phuong dién, trong d6 c6 dinh huéng vé chién ludc dau tu cua cac

doanh nghiép muc tiéu.

Nguyén nhan khach quan: dugc su quan tim hd tro chi dao sdu sic cla cac
co quan quan ly nha nuée, dic biét 1a chinh phi. M hinh céng ty dau tu va kinh
doanh vén nha nuéc 1a md hinh tién tién, pht hg v6i quy luat phét trién, da phat huy
mit tich cuc, thé hién qua chién luoc du tu ciia SCIC ngay cang rd hon, hiéu qua
dau tu cia SCIC thé hién tt qua hiéu qua tai chinh song song vdi hiéu qua vé mat
x4 hoi. Cac co quan chic ning budce dau co6 quan tdm hd trg, phéi hop cung SCIC

trong chuyén giao cac doanh nghiép ciing nhu cong tac thoai von.
4.3.2. Miit han ché ciia SCIC va nguyén nhén han ché cia SCIC
4.3.2.1.Mit han ché ctia SCIC

Thér nhét, trong chién luge lua chon doanh nghiép dé dau tu, SCIC duong
nhu tap trung vao nhimg doanh nghiép c6 don bay tai chinh thap, co co hoi tang
truong thap, va ROA cao. Nhimg dic diém nay c6 thé phan anh mong mudn cia
SCIC 1a dau tu vao cac doanh nghiép co rui ro thip. Pay co thé 1a mot chién lugc
phul hop dé bao toan va phat trién vén cua nha nude ciia SCIC, nhung diéu nay ciing
han ché kha ning hd trg, cung ing ngudn von cua SCIC dbi v6i cac doanh nghiép

khéc. RO rang,



néu doanh nghiép muc tiéu it c6 rui ro, cac doanh nghiép nay c6 thé tiép can vén
vay dé& dang, va it can von ctia SCIC hon so véi nhitng doanh nghiép da c6 nhiéu
ng, hodc qua rui ro dé co thé vay thém ng. Hon nita, nhiing doanh nghié¢p da an
toan, c6 ning lyc tai chinh tot thi ning lyc quan 1y ciia SCIC khong con y nghia
nhiéu. Hién tai SCIC dau tu nhiéu vao nganh Healthcare (Y té) va Utilities (Tién
ich). Tuy nhién, cac nganh Tai chinh, Cong nghiép, Cong nghé cao, Vién Thong lai
khong dugc quan tam dau tu, cho théy SCIC ¢6 thé bi han ché vé cac kinh nghiém
quan 1y can thiét & cac nganh nay. SCIC cin da dang héa dau tu vao cac nganh
trong diém, mang y nghia trong twong lai nhu céng nghiép, cong nghé cao, vién
thong nhu cac SWF khac. Dé dat dugc diéu nay, SCIC can ting cudng doi ngii can

bo c6 kinh nghi¢m tuong xing.

Thi hai, vé hiéu qua tai chinh SCIC lam ting hiéu qua ctia doanh nghiép muc
tiéu, va diéu nay ciing 1a do mirc sé hiru twong ddi cao (trung binh tim 30%) dé co
thé anh huong dén hoat dong cua doanh nghiép. Hon nita, cac doanh nghiép muc
ti€u khi cung do SCIC dau tu co thé lién két nhau, hodc cac doanh nghi¢p nay duoc
SCIC két ndi véi cac doanh nghiép khac trong mang ludi quen biét, nén cling co
nhimg thudn loi nhat dinh. Tuy nhién, ning luc ctia SCIC khong dong déu: ROA,
ROE ¢ mirc cao nhit thi SCIC khong du ning luc va kinh nghiém dé cé thé tiép tuc
nang cao hiéu qua cac doanh nghiép muc tiéu & muiic cao. Piéu nay ham y giéi han
vé nang lyc va kinh nghiém quan 1y ctia SCIC dé c6 thé tiép tuc nang cao hiéu qua
tai chinh ctia nhiing doanh nghiép muc tiéu khi cac doanh nghiép nay da dat hi¢u

qua cao.

Thir ba, vé hiéu qua phi tai chinh SCIC dau tu vao doanh nghiép c6 xu hudng
sir dung it lao ddng hon, diéu nay ham y SCIC c6 thé it quan tdm dén muc tiéu xr Iy
viéc 1am. Diéu nay ciling phu hgp v&i nghién ciru ciia JICA (2014) va dinh hudng
méi cho SCIC 14 t6 chirc dau tu chuyén nghiép hon, tranh lién quan dén cic nhiém
vu xa hoi. Do vay, c6 nhimng danh doi nhét dinh khi trao cho SCIC quyén quan ly
von vi nhiém vu cua don vi nay nén la quan ly von hiéu qua, hd trg doanh nghiép

muc tiéu dat hiéu qua tai chinh tét hon.



Tht tu, chua c¢6 co ché dé SCIC hoat dong hi¢u qua hon, cac 1anh dao doanh
nghiép c6 cing nhan dinh hién nay mot s6 vin ban phap luat chua 16 rang dn dén
mot s6 vudng mic khi dau tu von. Do vay, hé théng phap ludt can dong bo va rd
rang dé c6 nén tang phap 1y cho hoat dong dau tu. Nha nudc co cac bién phap tiép
tuc nang cao vi thé ciia SCIC, ban hanh cac chinh sach phap luat nhanh chong, kip
thoi, rd rang va tranh mdi noi héu mét kiéu. Chinh sach phap luat lién quan dén dau
tu va danh gia hiéu qua dau tu 1d rang hon. Thi truong tai chinh, thi truong ching
khoan can tiép tuc minh bach thong tin hon nira dé giam thiéu rui ro dau tu nhung
thiéu thong tin. P6i twong nhan dau tu cia SCIC di rat rong, nén khong can mo
rong thém ddi tuong nhan dau tu, chu yéu don dbc UBND tinh va cac Bo, nganh
khan truong chuyén giao doanh nghiép vé SCIC. Van dé dat ra 1a qua trinh ¢6 phan
hoa van tiép tuc dién ra, do d6 can gin két ciia SCIC véi cac tdp doan kinh té nha
nude hién nay dé phat huy viéc quan Iy vén nha nuée. Can c6 co ché giam sat vé
hoat dong nay cta cac co quan cd tham quyén nhu cac nude trén thé gidi. Hang nim
SCIC phai bao c4o nang cao tinh minh bach két qua tai chinh, théng tin minh bach it

nhat nhur mot cong ty trén thi truong ching khoan.

Nam 13, hoat dong dau tu moi trién khai con cham, chua chu dong trong hoat
dong dau tu, kinh doanh vén nha nudc. Vén cua SCIC phan 16n 14 vén tiép nhan tir
cac DN, nén vdn hoat dong bé‘mg tién co thé sir dung cho dau tu khong nhiéu, trong
khi cac du 4n ma SCIC nghién ctru dau tu chu yéu thudc cac linh vuc chién luge
quan trong trong nén kinh té, lai doi hoi ngudn von rat 16n. Co ché tai chinh cho
SCIC van dang dugc 4p dung nhu nhitng DNNN khac, chua phu hop véi dic thu
hoat dong ciia SCIC, thi SCIC phai mat rat nhiéu cong strc va thoi gian xur 1y cac
van dé hau cd phén hoa; cac van dé ton tai véi qua nhiéu DN nhé, kinh doanh kém

hiéu qua do do cac s¢, ban nganh dia phuong va cac b chuyén vé.

Sau 13, chua c6 co ché phu hop dé danh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC,
cling nhu viéc bao toan va phat trién von dau tu tinh trén toan bd danh muc von dau
tu, von quan 1y, vén chu s¢ hitu duge giao cua SCIC. Trong d6 ndi bat 1a vudng
mic vé co ché, cac khuon khd quy dinh, quyén chii dong trong trién khai hoat dong

kinh doanh



ctia SCIC con han ché, tu chiju trach nhiém trong hoat dong kinh doanh, do d6 lam

giam nang luc canh tranh so véi cac khu vuc khac.
4.3.2.2. Nguyén nhan han ché ctia SCIC

Nguyén nhdn chu quan: SCIC chua thyc sy ¢6 quyén cha dong, tu chiu trach
nhiém trong hoat dong kinh doanh, diéu nay lam giam tinh ning dong va ning luc
canh tranh cia SCIC khi mudn dau tu vao nhiing linh vuc c6 kha ning sinh 11 cao.
S6 lugng can bg 1a chuyén gia tai chinh dé tham gia lanh dao, diéu hanh hoat dong
cua SCIC la it, tham chi khong c6 chuyén gia la nguoi nudc ngoai nhu cac SWF
khac trén thé gigi. Ché do luong, thudng, thu lao ddi voi ngudi dai dién con chua
khuyén khich va tao dong luc nguoi dai dién 1am viée tbt. Viéc bd nhiém thanh vién
hoi dong thanh vién gin lién v6i qua trinh nhan sy trong Pang mit nao d6 han ché
viéc tuyén dung nhan tai khi chua nam trong t6 chitc Pang; co ché bd nhiém phai

thong qua nhiéu khau dan dén sy cham tré so vdi yéu cau thuc té.

Nguyén nhan khach quan: SCIC chua c6 co ché dic thu dé trién khai cac hoat
dong dau tu kinh doanh vén nén van phai ap dung co ché chung khong phu hop véi
ddc thu ctua SCIC. Piéu nay ciing gdy kho khan, can trd cho SCIC trong qua trinh
hoat dong. Khuén khd phép 1y cho hoat dong cua SCIC con chua day du nén phat
sinh nhiéu han ché, vuong méc trong qua trinh trién khai thuc hién nhiém vu nhu:
tham quyén quyét dinh dau tu, co ché dau tu mét kha nhiéu thi tuc va dau tu dy an
16n thi phai xin Chinh phu phé duyét chua dugc cha dong trong hoat déng dau tu,
cac quy dinh cta phap luat xac 1ap quyén va nghia vu ctia ngudi dai dién ciing chua

day du, chua cu thé.
Tém tat chwong 4

Chuong 4 luan an da trinh bay khai quat qua trinh hinh thanh va phét trién
cua SCIC; Vai tro, chirc nang hoat dong kinh doanh von Nha nude cua SCIC; Phan
tich thuc trang s¢ hitu SCIC va cac dac diém cta doanh nghiép; Phan tich thuc trang
hiéu qua hoat dong ciia SCIC va so sanh v&i cac SWF khac trén thé gidi, dua ra
nhirg nhugce diém ciing nhu han ché, nguyén nhéin trong hiéu qua hoat dong cta

SCIC.



Chuong 4 di trinh bay két qua dinh luwong, trong d6: Phan tich cac nhan t6 anh
huong dén muc so hiru cia SCIC va cac SWF & cac doanh nghiép muc tiéu, day
cling c6 thé xem 13 chién luoc dau tu cua cac td chirc nay. Phan tich tic dong cia
mirc s& hitu cia SCIC va cac SWF dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu. Ngoai ra,
Chuong 4 bd sung thém két qua tir khao sat cac dbi twong 13 lanh dao SCIC, 1anh
dao cua cac doanh nghiép muc tiéu nhan dau tu cua SCIC va cac chuyén gia nganh
tai chinh, von nha nudc. Chuong nay 1a co sé quan trong dé dua ra cac giai phap

trong chuong 5.



CHUONG 5:
QUAN PIEM VA GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG CUA
TONG CONG TY PAU TU VA KINH DOANH VON NHA NUGC O VIET
NAM

5.1. Quan diém nang cao hiéu qua hoat dong ciia Tong cong ty Pau tu va

Kinh doanh von nha nwéc ¢ Viét Nam
5.1.1. Co sé @@ xuat giai phap ning cao hiéu qua hoat dong ciia SCIC

5.1.1.1. Quan diém cua Pang, Nha nudc vé mé hinh cong ty dau tu va kinh

doanh von nha nudc

Khoang 20 nim trd lai day, Viét Nam di hai 1an thay d6i mé hinh quan ly
v6én nha nudc dau tu tai doanh nghiép, cic mé hinh dwoc nghién ciru 4p dung tai
Viét Nam 1 nhimg mo hinh d3 thyc hién thanh cong trén thé gi6i nhu Singapre,
Trung Qudc ... Hoi nghi Trung wong 3 (khoa X) vé “Tiép tuc sap xép, d6i méi, phat
trién va nang cao hiéu qua doanh nghiép nha nudéc DNNN”, Thi tuéng Chinh phu
ban hanh Quyét dinh s 151/2005/QD-TTg ngay 20/6/2005 thanh 1ap Téng Cong ty
Pau tu va Kinh doanh von nha nudc (SCIC). Theo d6, mé hinh quan 1y von nha
nude cua Viét Nam duogc xac dinh 1a mé hinh quan Iy vén hén hop theo hinh thirc
DN va co quan quan 1y nha nudc lam dai dién chu s¢ hitu von; trong do6, SCIC va
bd, nganh, UBND tinh, thanh phé thuc hién chtrc nang dai dién chu s¢ hitu von tai
DNNN.

DPé dap tmg yéu cau phat trién trong giai doan méi, Chinh phu di ban hanh
Nghi quyét sé6 09/NQ-CP ngay 03/02/2018 vé thanh 1ap Uy ban Quan 1y vén nha
nuéc tai DN (CMSC), danh dau budc thay ddi 16n vé mé hinh quan 1y vén nha nude
dau tu vao cac DN tai Viét Nam, chuyén tir mé hinh giao mot DNNN quan 1y sang
mo hinh giao co quan nha nudc chuyén trach quan ly. Pay 1a mo hinh quan 1y theo
hinh thtc co quan nha nudc chuyén trach, 1ong ghép hinh thirc doanh nghiép. Viéc
thanh 1ap CMSC, mét co quan truc thuoc Chinh phu, khong cé chirc ndng quan ly
nha nudc, thyc hi¢n chirc ndng dai di¢n chu s& hitu von nha nudce tai DN nham khic

phuc cac ton tai, han ché cta SCIC.



Nghi quyét Pai hoi DPang 1an thir XII xac dinh: Tach chtc ning cha sé hitu
tai san, von ciia Nha nudc va chirc ning quan 1y nha nudc, chirc ning quan trj kinh
doanh cua doanh nghi¢p nha nudc; sdém xoa bod chirc nang dai dién chu s& hiru nha
nuéc cua cac bd, Uy ban nhan dan ddi véi von, tai san nha nudc tai cac doanh
nghiép. M6 hinh hinh c6ng ty dau tu va kinh doan von nha nudc 13 t6 chirc tai chinh
ddc biét cua chinh phu, dé trién khai mot trong nhimg cha truong quan trong cta
Pang vé doi méi phwong thircc quan 1y vén Nha nuéc tir co ché hanh chinh sang
phuong thirc dau tu, kinh doanh vén tién tién, gop phan ddy nhanh tién trinh sip
xép, d6i méi, co phan hoa DNNN. Két qua hoat dong ciia SCIC tiép tuc khang dinh
chu truong 16n, dang din cta Pang va Nha nudc vé d6i mai phuong thic quan 1y
v6n Nha nudc dau tu vao doanh nghiép.

Dinh huéng ciia Pang trong viéc cung cb nén tai chinh qudc gia duoc néu rd
tai Chién lugc Phét trién kinh té xa hoi 2021- 2030 trinh Pai hoi Pang XIII (Phan
thir hai trong Tom tit Dy thao bao cdo Tong két thuc hién chién luoc phat trién kinh
té - x4 hoi 10 nam 2011-2020, xay dung chién lugc phét trién kinh té - x3 hoi 10
nam 2021 - 2030). Cu thé nhu sau: “Co c4u lai ngan sach nha nudc, bao dam nén tai
chinh quéc gia an toan, bén viing; tiép tuc co cdu lai thu, chi ngan sach nha nudce
theo hudng tang ty 1& thu noi dia, ting tich liiy tir ngan sach nha nudc cho chi dau tu
phat trién; tang sitc chong chiu, bao dam an toan, an ninh tai chinh qudc gia”. Vé
vai trd cia DNNN, Du thao Chién luge Phat trién kinh t& xa hoi 2021 - 2030 nhén
manh: “Cing ¢, phat trién mot sd tap doan kinh té nha nudc co quy mo 1on, hoat
dong hiéu qua, c6 kha ning canh tranh khu vuc va qudc té trong mot sé nganh, linh
vuc then chdt ctia nén kinh té”.

Tai Thong bao s6 186/TB-VPCP ngay 22/5/2020 vé két luan ctia Phé Tha
tudng Thuong truc Truong Hoa Binh tai budi 1am viéc vé dinh hudng chién luoc
phat trién SCIC, Phé Thu tuéng dd chi dao dinh hudng chuyén d6i mé hinh hoat
dong cua SCIC sang md hinh Quy Pau tu chinh phi “Hoat dong dau tu cua SCIC
can phai c6 chién luge phat trién dung huéng, huy dong duge nhiéu ngudn luc theo
co ché thi trudng dé gop phan cing céc tap doan, tong cong ty tao nén sitc manh cia

kinh té nha
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nudc, tao nguén luc 16n dé phat trién kinh té, xa hoi. SCIC phai xac dinh o hon
muc tiéu chién luge tro thanh nha dau tu chuyén nghiép ctia Chinh phu, ting quy
mo dé dap tmg nhu cau”.

Trong boi canh do, viéc phat trién SCIC theo hudéng trd thanh Quy Pau tu
chinh phu 1a phu hop véi dinh hudng ctua Pang, Nha nude vé cing cd, phat trién cac
doanh nghiép nha nuéc quy mé 16n, hoat déng hiéu qua, déng thoi 1a giai phap thiét
thuc trong viée tang cudng quy mé va chat luong danh muc tai san cia Nha nudce do
SCIC dai dién chu sé hitu, qua d6 bd sung ngudn thu quan trong cho ngan sach nha

nudc, gop phan ting sitc chong chiu, bao dam an toan, an ninh tai chinh quéc gia.
5.1.1.2. Ttr phén tich két qua hoat dong ctia SCIC

Luan an phan tich chién luge dau tu, thé hién qua nhirng nhan td, dac diém
ctiia doanh nghiép muc tiéu, ma SCIC quan tim va c6 phan so hiru nhiéu hon, trong
d6 ¢o bd sung yéu td vé nguoi lao dong. Song song d6 so sanh, dbi chiéu cac chién
lwge dau tu va hiéu qua dau tu cia SCIC va cac SWF phi hang hoa, tir d6 dtc két
cac ham ¥ quan trong nhim nang cao hiéu qua hoat dong ctia SCIC. Lu4n 4n tién
hanh khao sat ¥ kién cua cic nha quan 1y cua SCIC, cac doanh nghiép muc tiéu
nhan dau tu tir SCIC cac chuyén gia nganh tai chinh, vén nha nudc nhim kiém tra
su thong nhit véi két qua dinh luong va cung cap bo sung cac ham y can thiét.

Pau tién, két qua phan tich chién luoc dau tu cho thdy SCIC c6 khuynh
huéng ting mirc s& hitu ¢ cac cong ty c6 quy mo 16n, phit hop véi gia thuyét cho
rang cac cong ty 1én c6 y nghia kinh t& quan trong va sirc lan téa cao ddi véi quoc
gia. Dbi v6i bién don bay tai chinh, két qua cho thiy SCIC c6 xu huéng chon nhimng
cong ty c6 don bay tai chinh thap, co it rai ro. Bién Grow (Co hdi ting truong) cé
hé s6 am va cd ¥ nghia thong ké, cho thdy SCIC tép trung vao cic doanh nghiép co
co hoi ting truong thap, do do it bién dong hon. Bién Cash_asset c6 hé s6 4m va co
v nghia théng ké, cho thay SCIC tap trung vao cac doanh nghiép co ty 1¢ tién mat
thp, vi ddy 1a mot kénh dé lam giam chi phi nguoi dai dién, giam chi phi do dong

co du phong.



Bién ROA c6 hé sb duong va cd ¥ nghia thong ké nén ciing thong nhét véi
ham ¥ rang cac doanh nghié¢p ma SCIC lya chon 14 nhimng doanh nghiép 16n, & giai
doan bdo hoa (co hoi ting truong thip), gilt tién mit it va hiéu qua t6t (ROA cao).
Nhu vay, phi hop véi 1y thuyét quan trj tai chinh, do c6 it co hoi da dang hoa vi chi
dau tu ¢ trong nudc, SCIC c6 xu hudng chon cac doanh nghiép ¢ it rui ro.

Tiép theo, cac doanh nghiép muc tiéu c6 SCIC dau tu c6 xu hudng sir dung it
lao dong hon. Piéu nay ham y SCIC ¢6 thé it quan tim dén muc tiéu xu 1y viéc lam.
Diéu nay ciing phu hop véi nghién ctru cua JICA (2014) va dinh huéng méi cho
SCIC 1a to chtrc dau tu chuyén nghiép hon, tranh bi anh hudng boi cac nhiém vu xa
hoi.

SCIC dau tu nhiéu vao nganh Healthcare (Y té) va Utilities (Tién ich) d6i voi
cac doanh nghiép niém yét. Tuy nhién, cac nganh Tai chinh, Céng nghiép, Cong
nghé cao, Vién Thong lai it dugc quan tim dau tu, cho thay SCIC c6 thé bi han ché
vé cac kinh nghiém quan 1y can thiét & cac nganh nay. Tém lai, SCIC ¢6 xu hudng
dau tu vao nhimg doanh nghiép muc tiéu co rii ro thip, co ty 1é tién mat thip nén
giup xur ly chi phi nguoi dai dién, nén c6 hi¢u qua cao.

Phan phan tich vé& hiéu qua dau tu vé mit tai chinh cho thdy nhin chung so
hiru ctia SCIC ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qué cua doanh nghi¢p muc tiéu. Cu thé
hon, muc s& hittu cua SCIC c6 kha ndng cai thién hiéu qua tai chinh ctia nhiing
doanh nghiép c6 hiéu qua thap thay vi chi phat huy tac dong chu yéu & nhiing doanh
nghiép c6 hiéu qua cao nhu trudng hgp mau toan bo SWF. Mic du vay, tac dong
nay yéu hon dbi véi nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua kém hon, va giam khi doanh
nghiép c6 hiéu qua & mirc rat cao.

Dbi voi hiéu qua dau tu vé mat phi tai chinh, két qua cho thdy SCIC khong
c6 tac dong dang ké dén EFFTAX va D_EMP. Piéu nay ham y SCIC chua quan tim
nhiéu dén viéc giam ndp thué cho ngan sach nha nudc. Ngoai ra, D EMP khong c6
v nghia théng ké, ham y SCIC ciing khong quan tdm dén viéc giam lao dong ¢
nhirng doanh nghi¢p muc ti€u. Nhu vay, cac xu hudng nay khac biét véi trung binh
cac SWF, khi ma cac SWF sé& giam thué va giam lao dong khi doanh nghiép c6 hiéu
qua phi tai



chinh & muc tét. Do d6, c6 thé thiy so v6i cac SWF khac SCIC dudng nhu van cé
quan tdm dén hiéu qua phi tai chinh ciia doanh nghiép muc tiéu, thé hién thong qua
viéc khong c6 xu huéng lam giam cic mic dong thué va giam lao dong, dé dat
duoc hiéu qua tai chinh tot hon.

Ngoai ra, SCIC c6 khuynh hudng tac dong lam tang muc luong trung binh
cua cac nhan vién ¢ cac doanh nghiép muc tiéu, tuy nhién tac dong tich cuc nay chi
xuat hién khi doanh nghiép muc tiéu c6 murc lwong & mirc thap nhit trong toan bo
phan phdi lwong ctia miu gdm cac doanh nghiép niém yét & Viét Nam. Trong khi
do, cdc SWF trung binh s& c6 tac dong lam tang murc lvong ngudi lao dong chi trur
khi mérc luong & phan vi cao nhat. Téom lai, cac két qua phén tich cho thidy SCIC
nhin chung c6 khuynh huéng quan tim dén higu qua tai chinh va phi tai chinh.

Vé phan két phong van, luan an thu vé 10 bang tra 1i ctia cic doanh nghiép
nhan dau tu tir SCIC. Céc y kién nhin chung danh gia cao vai tro ctia SCIC nhu mot
) dong tich cuc, trong vi¢ce quyét dinh cac dy an dau tu; phan phéi lo1 nhuén; danh
gia vi¢c thuc hién muc ti€u, nhiém vu dugc giao, hi€u qua san xuét - kinh doanh cta
doanh nghi€p, nang cao lgi nhuan kinh doanh, phat trién mang ludi kinh doanh,
quan tri chi phi tot hon. SCIC gitip cic doanh nghiép muc tiéu nhan dién cac co hoi
dau tu t6t, ciing nhu tranh thi mang luéi cac dbi tac, cac cong ty muc tiéu khac cua
SCIC. Tuy nhién, hiéu qua vé mat trung va dai han ctia SCIC 1a chua thé danh gia vi
vé mat dai han SCIC c¢6 khuynh huéng rat von theo yéu cau ciia nha nudc. Diéu nay
cling dan dén viéc cac doanh nghiép muc tiéu mong mudn SCIC kéo din thdi han
thoai von, dé co thé tiép tuc dong hanh va kién toan doanh nghiép muc tiéu.

Tiép theo, luan an thu vé 5 phong véan cta lanh dao SCIC. Trong do, tit ca
déu khang dinh SCIC c6 hiéu qua kinh doanh t6t, chua nam nao 16. Lanh dao SCIC
khéng dinh ton trong co ché quan tri cua doanh nghi¢p muyc ti€u, nhung sé bao v¢
quyén loi ctia c6 dong, tham gia tich cuc vao cac quyét dinh quan trong cta doanh
nghiép muc tiéu dé dat hiéu qua cao hon. Céac y kién ciing cho biét ngoai hiéu qua

tai chinh, SCIC



cling quan tam dén hiéu qua v€ mat lan téa, hi€u qua xa hoi. Di€u nay thong nhat

v6i két qua dinh lwong & trén vé phan hiéu qua dau tu cta SCIC.
5.1.1.3. Ttr myc tiéu phat trién ctia SCIC dén ndm 2030 tim nhin dén nim 2035

Chién lugc phat trién SCIC giai doan 2020 - 2030 va tim nhin dén 2035 xac
dinh dinh hudng tép trung déy manh hoat dong dau tu kinh doanh vén, thuc hién tot
vai tro 13 “nha ddu tu ctia Chinh phu”, huéng t6i muc tiéu trd thanh Quy Pau tu
chinh phu.

Phat trién SCIC dit trong tong thé nén kinh té Viét Nam, cu thé 1a gop phan
thuc day tién trinh tai co cau, sip xép, d6i mdi va ning cao hiéu qua DNNN; day
manh ddi mai phuong thuc dau tu von Nha nuée; 1a td chire kinh té dac biét co vai
trd thyc hién thong nhat quyén va nghia vu chi so hitu von Nha nude tai DN da c6
phan hoa. Tép trung dau tu kinh doanh von vao mét sb nganh, linh vuc then chét,
trong yéu Nha nudc can nam giit chi phbi, gop phan phat huy vai tro chii dao cua
kinh t& Nha nuéc; dong thoi phai dam bao hiéu qua theo nguyén tic thi truong.

Tir sau 2025, SCIC sé& chuyén trong tim tir quan tri doanh nghiép sang dau
tu, kinh doanh von mot cach tich cuc va chu dong. Thong qua do, SCIC s€ thuc
hién day du va rd nét hon vai trod 13 nha dau tu ctia Chinh phi, v6i muc tiéu tim
kiém co hoi diu tu vao cac nganh, linh vuc mang lai hiéu qua kinh té hoic Nha
nudce can tiép tuc nam giit, nang cao hiéu qua st dung vén tai doanh nghiép. (Tai
Thong bao s6 186/TB- VPCP ngay 22/5/2020 vé két luan ciia Pho Thi tudng
Thuong tryc Truong Hoa Binh tai budi lam viéc vé dinh huong chién luoc phat
trién SCIC, Phé Thu tudng da chi dao dinh hudng chuyén d6i mé hinh hoat dong
ctia SCIC sang m6 hinh Quy Pau tu chinh pht)

Muc tiéu cy thé va tdm nhin dén niam 2030: SCIC phan dau tré thanh Tap
doan dau tu tai chinh c6 quy mé 16n trong khu vuc; 13 cong cu dé Nha nude dau tu
nam giit chi phdi tai cac nganh nghé, linh vuc then chdt cta nén kinh té véi tong tai
san (bao gdm tai san Nha nudc uy thac quan 1y) vao khoang 46 ty USD (udc khoang
1.000.000 ty dong, tang truong binh quan hon 7%/mam giai doan 2020-2030).



Chién lugc phat trién SCIC tap trung vao 5 dinh hudng 16n sau:

Mot 13, dinh hudng tiép nhan quyén dai dién cha sé hiru von Nha nude tai
DN: Déy nhanh viéc thuc hién tiép nhan quyén dai dién chu sé htru Nha nudc tai
cac loai hinh DN thudc dién ban giao cho Téng cong ty theo Nghi dinh sb
151/2013/ND-CP  ngay 01/11/2013, Nghi dinh s& 147/2017/ND-CP ngay
25/11/2017, Nghi dinh s6 131/2018-ND-CP ngay 29/9/2018 va céac van ban khac co
lién quan theo quyét dinh cua Tha tuéng Chinh phu.

Hai 13, dinh hudng quéan tri: Ap dung cac chuin muc quan tri DN tién tién
theo tiéu chuin quéc té nhu: quyén han va nhiém vu cua DPai hoi d@)ng ) dong;
quyén cta cb dong, thyc hién quyén yéu ciu minh bach va céng bd thong tin; trach
nhiém cua Hoi dong quan tri trong DN gan véi timg loai hinh DN can cir theo Luat
DN:; thuc hién vai tro dai dién ch s& hitu von Nha nude tai cac DN theo qui dinh
cua phap luat. Nang cao hiéu qua quan tri DN thong qua thuc hién cic bién phap
phu hop theo loai hinh DN; phan loai DN thanh 2 nhom: A (gitt lai) va B (linh
hoat).

Ba 13, tai co ciu danh muc dau tu: Giai doan 2020 - 2025 va tdm nhin dén
nam 2030: Tap trung nam giit va dau tu dai han & mot s6 nganh, linh vuc then chdt
ma Nha nude can nim gilr chi phéi va thudc dién dau tu 1au dai caa SCIC, cu thé 5
nganh, linh vuc c6 hiéu qua trong danh muc hién hitu, bao gdm: Thuc phim — d6
uéng, Vién thong, Dugc phém, Nhuya, Ngan hang - Bao hiém.

Bén 13, dinh huéng dau tu giai doan 2020-2025, tam nhin dén nim 2030:
Budc sang giai doan nay, viéc trién khai tiép nhan vén Nha nudc, tién hanh tai co
ciu va thoai von Nha nudc tai DN vé co ban da hoan thanh, SCIC sé& chuyén sang
tap trung manh hon chtrc ning dau tu kinh doanh vén: Tap trung dau tu vao cac
nganh, linh vyuc then chdt ctia nén kinh té ma Nha nudc can nam giit quyén chi phdi.
DPau tur vao mot sd du 4n c6 quy md 1on trong cac linh vuc trong yéu va cé trién
vong lau dai. Trién khai hoat dong dau tu tai chinh. Pay manh mua ban sap nhap

DN. Trién khai hoat dong dau tu ra nudc ngoai.



Nam Ia, hoat dong tu van: D'fly manh trién khai cac hoat dong tu van: quan tri

DN, tai co cau DN, c6 phén héa, dau tu du an, mua
5.1.1.4. Kinh nghiém tir cic SWF trén thé gidi

Trén thé giGi co rit nhiéu mé hinh cong ty dau tu vén nha nude ma Viét Nam cé
thé tham khao ciing nhu rat kinh nghiém.

Kinh nghiém cua Singapore

Temasek Holdings Limited 1a mot Tap doan dau tu von ciia Nha nude thuge Bo
Tai chinh ctia Chinh phu Singapore, c6 chirc ning thuc hién dau tu von vao cac DN
theo chién lugc phat trién kinh té ctia Chinh phu, dai dién chu s¢ hitu Nha nudc va
quan 1y phan vén thudc sé hitu ciia Chinh phu dau tu tai cac DN, duoc Chinh phu
Singapore cép von dé dau tu vao cac DN khac. Viéc cép von nay duoc thuc hién
thong qua B¢ Tai chinh trén co s& du toan dau tu vén di duge Quéc hoi phé chuan.
Ngoai dac diém la tap doan do nha nudc dau tu von, Temasek hoat dong nhu mat
tap doan tu nhan va dugc khfmg dinh 12 mdt nha dau tu va mot cd dong nang dong.
Nhitng uvu thé vé& thé ché phap tri minh bach, co ché thi truong hién dai va tinh
chuyén nghiép cao, di tao diéu kién cho Temasek phét trién, uy tin ngay cang cao
trong cong dong kinh doanh va tai chinh, khong chi trong nudc ma con vuon ra toan
cau.

Mo hinh Temasek ctia Singapore dd phat huy loi ich quéc gia trén ca hai
phuong dién thwong mai va phi thuong mai. Muc tiéu thoi ky dau cua Temasek 1a
bao vé tai san qudc gia, trong giai doan ndy Temasek thuc hién quyén so hitu thay
cho chinh phu tai cdc doanh nghiép quan trong nhit ctia qubc gia trong cac nganh
nghé van chuyén, tién ich cong, vién thong, thuc phém, dd uéng, hé théng ky thuat.
Temasek ciing thoai von cac khoan dau tu nhé va bit ddu mua lai ¢ phan tai hang
tram cong ty co thi phan 10n tai Singapore va Chau A. Sau d6, Temasek xac dinh
minh 12 mot nha dau tu & Chau A, khong giir tién mat ranh rdi, quan tim dén cac gia
tri phi thwong mai, thé hién qua sy phan bd dau tu vao nhimg t6 chirc chua sinh loi,
cac ngan hang 16n va cac thi trudng mdi vi myc tiéu phat trién 1au dai hodc vi muc

tiéu chinh tri.



Temasek c6 thé dugc coi 1a md hinh thanh cong & khu vuc chau A. Tuy
nhién, Singapore 1a mot qudc dao, so lugng DNNN rat it. M6 hinh nay phu hop véi
diéu kién cta Singapore, luat phap hoan chinh, nghiém minh. Temasek duoc quyén
chu dong trong viéc dau tu va rit von dau tu khoi DN. Tuy nhién Temasek van chil
yéu mang ¥ nghia thuan tay kinh doanh.

Phuong thire dau tu cta Temasek chii yéu thong qua mua cb phan cac DN
kinh doanh dya trén tdm nhin, ning lyc tham dinh va k¥ ning giao dich dam phan
chuyén sau. Danh muc dau tu cia Temasek gdm cac DN trong nhiéu nganh, c6 thé
ké dén nhu: dich vu tai chinh; vién thong, truyén thong va coéng nghé; van tai va
cong nghiép; tiéu dung va bat dong san; néng nghiép; niang luong va ngudn lc.

Kinh nghiém ciia Trung Quoc

Uy ban quéan 1y va giam sat tai san nha nuéc cua Trung Qudc (SASAC) duoc
thanh 14p nim 2003. M6 hinh SASAC gbém c6 SASAC trung wong quan 1y tai san
va gidm sat cac tap doan nha nudc trung wong va cac SASAC truc thudc chinh
quyén dia phuong. Nhiém vu chinh ctia SASAC vira 1a dai dién chu s hiru cta cac
DNNN, hoic ¢6 dong nha nuéc ciia cic doanh nghiép cé von nha nude, vira giam
sat dé giai quyét cac van dé trong hoat dong hang ngay tai cac DNNN, tap doan
kinh t& nha nudce trén 3 linh vuc: giam sat vé nhan su chu chét, gidm sat cac van dé
trong yéu ctia DN va giam sat tai san nha nudc tai doanh nghiép. SASAC dong vai
trd nhu mot c6 dong tai doanh nghiép va chiu trach nhiém hiru han vé phan vén gop
duéi su diéu chinh cta Luat doanh nghiép Trung Qudc.

SASAC da xéac dinh chltc nang cua minh la co quan quan ly tai san nha nudc,
SASAC déng gbp vao su tién b dang ké trong tach bach chirc ning chu so hiru véi
cac chirc ning khac tai Trung Qudc, gitip ddy manh vai tro ctia chii s¢ hitu nha nude
tranh 1am that thoat tai san nha nude khi tu nhan héa nhd co su giam sat chat che,
han ché hoat dong quan 1y khép kin trong ndi bd va tao ngudn thu cho chinh phu tir
c0 tlrc ctia cac doanh nghiép.

Tuy nhién, thuc té hoat dong ctia SASAC da boc 10 nhiéu diém han ché, do 1a

mot co quan hanh chinh thyc hién vi¢c quan 1y doanh nghi¢p, mo6 hinh van hanh cta



SASAC khéng tuan theo co ché thi trudng nén di din dén khong it nhimg han ché
vé hiéu qua quéan tri doanh nghiép. SASAC khong c6 bao cdo tai chinh riéng va
khong cong khai, minh bach thong tin hoat dong nhu md hinh cac doanh nghiép nén
khong co tiéu chi dé danh gia hiéu qua hoat dong cua t6 chirc nay. SASAC thiéu tu
chu trong lya chon ngudi 1anh dao dung dau cac DNNN va ché do dai ngo dan dén
han ché trong bo may nhan sy quan 1y.

Do nhiing han ché ndi tai cia md hinh hoat dong nam 2015, Chinh phu
Trung Quéc di ban hanh mét sé dinh huéng thic ddy cai cach DNNN, trong d6 dit
ra yéu cau ting cudng quyén ty quyét cho Ban diéu hanh cac DNNN, bii bo viéc
can thi¢p hanh chinh cua chinh quyén. bac biét, tach biét 2 chirc nang quan ly von
nha nudc va chic ndng quan tri doanh nghi¢p, thong qua mé hinh 2 nhém cong ty:
nhém céc doanh nghiép vi muc tiéu cong ich, an ninh qubc phong (cac cong ty diéu
hanh vén nha nudc) va nhém cac doanh nghiép hoat dong trén nguyén tic thi truong
va vi muc tiéu kinh doanh thuwong mai thuan tay, tir 46 gia ting v6én nha nudc va
thuc dy nén kinh té (cac cong ty dau tu von nha nuée). Tién t6i, SASAC sé& chi con
1a co quan hoach dinh chién lugc va chinh sach cho hé thong ma s& khong truc tiép
can thi€p vao cac hoat dong ctia doanh nghiép.

SDIC dugc thanh 1ap nam 1995 dat dudi sy gidm sat cua SASAC, SDIC
dong vai tro trong viéc nang cao quan tri ciia cac doanh nghiép c6 von nha nudc,
thiic day viéc nang cao gia trj cia cic doanh nghiép dau tu, ting cudng hiéu qua dau
tu thong qua viéc diéu hanh vén va dam bao viéc duy tri va gia ting tai san cta nha
nuée. Chién lugc dau tu ciia SDIC nham phét trién kinh té cua nha nuéc va dam
bao yéu cau vé kha ning sinh 16i, danh muc dau tu ctia SDIC gdm ba linh vuc: dich
vu tai chinh chuyén nghiép; dau tu cong nghiép vao cac nganh ning luong, cong
nghé cao; quan 1y tai sin gdm tai co cau va sap nhap DNNN. Chinh sach dau tu cua
SDIC ciing dugc nghién ctru va hoach dinh thong qua viéc moi chuyén gia tur cac
nganh nghé khac nhau thyc hién, chinh sach quan 1y rii ro ciing dugc xac dinh boi
chuyén gia doc lap. Phuong thirc SDIC giam sat hoat dong ctia cac DN thong qua
ban kiém soat. TAm nhin ctia SDIC 1a phat trién thanh mot tap doan dau tu 1on voi

day du chirc nang, dic trung ctia Trung Qudc va canh tranh trén



truong qudc té v6i muc tidu t6i da hoa phan tai san ciia minh va da xdy dung khudn
kho kinh doanh ddc d4o. Hinh thirc DN quéan 1y vén nhu mé hinh SDIC 14 gan véi
md hinh Viét Nam lya chon nhét, co ché Nha nuge thuc hién vai tro ¢o dong tai DN
c6 thé thiy Trung Quéc ciing dang thyc hién cai cach quan ly DN thong qua viéc
thuc hién quyén loi tr vén dau tu cia nha nuée tai DN theo co ché c¢d dong. Nha
nuée chi cdn ndm gitr s6 it nhimg DN then chét voi quy mé danh muc tinh gon.

Kinh nghiém cua Malaysia

Khazanah Nasional Berhad ctia Malaysia 1a mé hinh quan 1y von nha nudc
chu trong dén muc tiéu qudc gia. Khazanah 13 mét quy dau tu cta chinh phu
Malaysia, thanh 1ap ndm 1993, 1a t6 chirc dau tu von nha nudc co co cau gém cong
ty me (Khazanah Nasional Berhad), cac cong ty con va cic cong ty c6 c6 phan, von
gbp cua cong ty me. Khazanah Nasional Berhad dugc giao thyc hién cac churc nang,
nhiém vu: quan 1y cac khoan vén dau tu do Chinh phtt Malaysia giao; thuc hién cac
khoan dau tu méi trong cac nganh, linh vuc mang tinh chién lugc, linh vuc cong
nghé cao va tim kiém cac khoan dau tu chién lugc & nude ngoai; quan 1y c6 hiéu
qua vbn, tai san cua Chinh phu Malaysia tai cic doanh nghiép nha nuéc va doanh
nghiép khéac. Khazanah dugc giao quan ly cac tai san thuong mai cta chinh phu va
thuc hién cac du 4n dau tu chién lugc vao cac nganh cong nghi¢p va khu vuc mai,
nhiém vy cia quy dau tu ndy 1a thic day tao ra gia tri cho c6 dong, nang cao hi¢u
qua va cai thién quan tri doanh nghiép tai cac GLC. Ban lanh dao cao cép cua
Khazanah c¢¢6 thu tudng chinh phu va by truong tham gia vao hoi d@)ng quan tri, va
cac chuyén gia c6 trinh d6, kinh nghiém vé dau tu tai chinh. Khazanah dong vai tro
tién phong trong thic ddy c6 phan hoa doanh nghiép nha nuéc dé tré thanh cac
doanh nghi¢p hi€u qua cao, cac doanh nghiép nha nudc ¢ day la cac doanh nghiép
kinh doanh trong linh vyc trong diém va chinh phi Malaysia nim giir c6 phan s6
hiru tryc tiép. Khazanah ciing déng vai tro 1a mot nha dau tu chién luge hidu qua
thong qua viéc dinh huéng va xay dung gid tri chién lugc, gia ting c6 phan 16n hon.

Nhitng kinh nghiém cho Viét Nam rit ra tir cac SWF trén thé gidi

Tu nghién ctru kinh nghi¢m cia cac SWF trén thé gid1, dac biét 1a Trung

Qudc va Singapore 1a 2 quéc gia c6 nhiéu dic diém twong dong véi Viét Nam, co

thé



duc két mot vai kinh nghiém lién quan dén quyén so hiru hay chién luoc dau tu cia
cong ty dau tu va kinh doanh von nha nude véi DN muc tiéu nhu sau:

Mot 1a, nha nudc thuc hién quyén s& hitu von nha nude & cac DN ma nha
nuéc dau tu thong qua mot cong ty dau tu va kinh doanh von nha nude. M6 hinh dai
dién nay gitp nha nude tach bach dugc quyén s¢ hiru va quan 1y nha nudc doi voi
DN. Singapore da tao diéu kién tot nhit cho cong ty hoat dong va toan quyén dua ra
cac quyét dinh quan 1y theo dung muc tiéu ma cong ty di xay dung. Tuy nhién,
Temasek chi thich hop véi sb lugng cac DN ¢ von dau tu Nha nude khong qua 16n,
khong qué phirc tap. M6 hinh cong ty ctia Trung Qudc cho thiy su cong kénh va
van con mang tinh chat quan 1y hanh chinh Nha nudc, kinh nhiém nay rat quy cho
Viét Nam dé tranh mic phai. O mot khia canh khéc, c6 thé nhan théy vai tro cua
SCIC trong nhitng nim gan ddy giéng véi vai trd cia SASAC, mic du SCIC khao
khat gibng nhu Temasek.

Hai 13, viéc dau tu vao cac DN muc tiéu can duogc thuc hién cin cir vao
chién luoc dau tu, muc tiéu dau tu ciia cong ty, dong thoi phai phan tich du bao méi
truong kinh doanh trong nudc va quéc té trong ngan han va dai han. Danh muc dau
tu vao nhitng linh vyc then chdt cia nha nude can nam giit va dinh hudng.

Ba 13, nén coi trong viéc xay dung dugc b tiéu chi quan tri DN gitp nguoi
dai dién vdn nha nudce tai cac DN muc tiéu ¢6 duge chuin muc dé tuan tha. Déng
thoi, viée cong khai tai chinh s& gitip cho cong ty dau tu va kinh doanh vén minh
bach hon trong kinh doanh, khién cho cac quyét dinh cia minh déu duoc giam sat
va thu hat dau tu, tao sy tin tudng cua DN cling nhu xa hoi.

Bdn 13, kinh nghiém ctia Temasek cho thy diéu kién can dé mé hinh nay c6
thé thanh cong 14 tinh minh bach trong hoat dong, tinh chuyén nghiép trong quan ly
va diéu hanh cac hoat dong dau tu. Theo danh gia cua Edward Truman (Peterson
Institute for International Economics) chi s minh bach ctia Temasek dung thi hai ¢
chau A va 1a mét trong nhitng SWF ¢6 chi sé minh bach vao loai cao trén thé gidi,
thé hién rat rd qua viéc tu nguyén cong bd bio céo tai chinh hang nim. Tinh chuyén

nghiép cua Temasek con thé hién qua chién lugc, quy trinh dau tu,



co ché quan 1y rai ro va nhét 13 ché d6 lwong thuéng gin lién vao loi nhuan dau tu.
Véi SCIC, chua ké viéc thiéu vang mot quy trinh dau tu minh bach va chuyén
nghi¢p, mot co ché quan ly rui ro hién dai, nhiing nguoi dai dién cho SCIC hoan
toan khong c6 mot ché do dai ngd va thuong nao theo co ché thi trudng. Cac quy
dinh vé luong va phu cap cua ngudi dai dién khong khac gi ctia mot nhan vién hanh
chinh sy nghiép. Diéu nay vira lam giam dong co lam viéc, vira d& gy ra chay mau

nhan vién c6 ning lyc cho cac quy dau tu tu nhan khac.
5.1.2. Nhirng quan diém co béan nang cao hi¢u qua hoat dong cia SCIC

Mo hinh hoat dong ctia SCIC la mdt minh chirng thanh cong cho qua trinh
chuyén d6i triét d& DNNN, 1a su phat trién bén vitng vé mit tai chinh va phi tai
chinh, 1a huéng di pht hop phu hop véi kinh té thi truong dinh hudng xa hoi chi
nghia, phu hop véi xu huéng quan 1y, dau tu, kinh doanh vén nha nuéc & mot sb
qudc gia tién tién trén thé gidi, thé hién qua cac quan diém sau:

Mot 1a, Su can thi¢p ctia nha nudc vao nén kinh té thi truong 1a mot tat yéu
khach quan, pht hop voi quy ludt phat trién, trong d6 doanh nghiép nha nudc 1a mot
luc lwong vat chat quan trong cta kinh té nha nudc, gbp phan thuc diy phat trién
kinh té va thuc hién tién bo, cong biang xi hoi trong timg chinh sach phat trién,
doanh nghiép. Doanh nghiép nha nuéc tip trung vao nhitng linh vyuc then chét, thiét
yéu, nhitng dia ban quan trong va qudc phong, an ninh, nhiing linh virc ma céc
doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té khac khong dau tu. Doanh nghiép nha
nudc thuc sy hoat dong theo co ché thi truong, tu chu, tu chiu trach nhiém, canh
tranh binh dang v6i cac thanh phan kinh té khac theo quy dinh phap luat, tach bach
nhiém vu kinh doanh va nhi€ém vu chinh tri, cong ich cia doanh nghi¢p nha nudc.
Viéc thanh 1ap SCIC 1a mot yéu cau khach quan dé phat trién ctia nén kinh té Viét
Nam.

Hai 1a, M6 hinh SCIC dugc thanh 1ap trén co s& van dung mé hinh doanh
nghiép quan 1y vén nha nudc trén thé gisi da thyc hién thanh cong va phu hop véi
su phat trién ctia Viét Nam hién nay va ddy ciing 1a mé hinh pht hop voi quy luat
phat trién ctia nén kinh té thi truong. Chinh phu thanh 13p, giao cho mot doanh
nghi¢p truc thudc truc tiép dau tu vao cac doanh nghi¢p mdi hoac mua lai cd phén

cua cac cong



ty hién c6 dé quan tri tét hon ngudn tai chinh ctia doanh nghiép. DN dau tu v6n nha
nudc nay dugce hoat ddng nhu mot DN thong thudong véi muc ti€éu ddm bao tinh hi¢u
qua, loi nhuan trong dau tu nguén von nha nudc. Déng thoi, hd tro quan tri, kinh
doanh cila cac doanh nghiép khac dé dam bao su on dinh ctia nén kinh té. Pay 1a mo
hinh quan ly von nha nudce co tinh kinh doanh thuan tuy nhét, c6 su doc lap tuong
d6i v6i cac muc tiéu chinh tri va hoat dong cua Chinh pha. Py 1a chi treong nhat
quan, xuyén sudt ctia Pang va Chinh pha Viét Nam.

Ba 1a, Quan hé s¢ hiru nha nudc, quan hé kinh té - to chirc va quan h¢ phan
phéi gitta SCIC vo61 nha nude, SCIC véi cac doanh nghi€p muc ti€u, quan hé phan
phdi gitra ngudi lao dong, nha quan 1y, ngudi gop von dam bao ding quan diém chi
truong ctia Pang, Nha nudc 13 ting cuong vai trd chu dao cia kinh té nha nudc,
thong qua cac doanh nghiép nha nuéce, cu thé 1a SCIC.

Bén 1a, SCIC nhu 13 mot t chire tai chinh dic biét cua chinh phu nén hiu
qua hoat dong cua SCIC phai dugc xem xét mdt cach toan di¢n, déy du va dang véi
vai tro trach nhiém cua no; trong do ti€u chi danh gid hiéu qua khong chi chi tap
trung quanh cac chi tiéu tai chinh, trong khi cac SCIC c6 chu sé hiru la chinh phu
cac nudc, nén hi€u qua xa hoi cling can dugc xem xét dé c6 cai nhin toan dién hon,
diéu nay phu hop véi cac nghién ctru trude khi néi vé dong co chinh tri khi thanh
1ap cac SWF trén thé gioi.

Niam 1a, Pé nang cao hiéu qua hoat dong dau tu von cta cac doanh nghiép
no6i chung va ctua SCIC néi riéng, thi viéc nghién ciru ddnh gia cac yéu td anh hudng
dén mirc so hiru, chién lvoc dau tu dén cac doanh nghiép muc tiéu c6 ¥ rat quan
trong, nd quyét dinh su bao ton ngudn von hay ting truéng ngudn von tai chinh
trong twong lai, hay noi cach khac né quyét dinh su sbnng con ctua doanh nghiép.

Sau 13, Nang luc hoach dinh chién luge va phan bd nguodn luc dau tu ¢ ¥
nghia quyét dinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cung v6i nhitng thay
do6i vé tu duy kinh té, nhan thirc cia Pang vé nguoén luc va co ché phan bo nguon

luc trong nén kinh té thi truong dinh hudng XHCN ciing c6 sy thay doi va phat



trién, viéc thira nhan co ché thi trudng nhu mot co ché bd sung cho phan bd ngudn
luc cung v6i co ché ké hoach hoa. Vai trd clia nha nuéc 1a dinh hudng cho sy phat
trién trén co sé ton trong cac nguyén tic thi truong, tao didu kién vé co ché chinh
sach dé phat huy cac nguén luc va han ché céc rui ro, tiéu cuc cta co ché thi truong.
Trong diéu kién cac doanh nghiép canh tranh binh dang theo co ché thi truong, lay
hiéu quéa hoat dong 1am thude do danh gia; viée phat huy loi thé so sanh vé tiép can
cac ngudn tai nguyén von, co ché chinh sach clia nha nudc va cac ngudn tai nguyén
khac dé phan bd ngudn luc dau tu mot cach phu hop nhat 1a mot k§ ning, nghé
thuat cua cac nha quan trim hoach dinh chién luoc.

Bay 1a, Vai tro chi dao, dinh hudng, dan dit ctia nha nude trong nén kinh té
quyét dinh su phat trién bén virng nén kinh té, cua doanh nghiép va thé hién ban
chat ctia mot thé ché chinh tri. Nha nudc giit lai va dau tu vao nhiing linh vuc trong
yéu, can thiét co su quan 1y cia Nha nudc hodc hiéu qua; déy manh thoai vén dau tu
& cac DNNN khong can thiét quan 1y. Pong thoi, budc dau khic phuc duge cac han
ché cua co ché giao bo, nganh quan 1y trude day nhu: sy chdng chéo, mau thuin
gitra chtrc nang dai di¢n chu sé hitu véi chiic nang quan 1y nha nudc; nang cao hi¢u
qua quan 1y vén nha nudc hon cic bo, nganh do tinh chu dong, linh hoat va nhay
cam v&i thi truong ciia mo hinh DN.

Tam la, Xéac dinh SCIC la cong cu hitu hi€u cua nha nudc trong viéc tiép tuc
sap xép, CPH va co cau lai phan vn nha nudc, tich tu, tip trung von nha nudc dé
dap tng nhiém vy dau tu theo dinh hudng ctia Pang va Nha nudc, boi vi qua trinh
CPH con lau dai va nhiéu phudc tap. Bén canh d6 can phai cing cb, tai co ciu cac
DN tiép nhan, SCIC di ting budc thodi von nha nudc dang dau tu & nhitng linh vuc
nha nudc khong can nam giir chi phbi. Can co giai phap xac 1ap tao diém nhan trong
hoat dong kinh doanh ctia SCIC, khang dinh vai trd quan trong ciia SCIC trong tai
co céu doanh nghiép nha nuéc. Sy ra doi ciia SCIC 1a mot bude phat trién tit yéu
khi hinh thirc dia phuwong, bd chu quéan trude diy khong con phi hop trong mot nén
kinh té thi truong. C6 thé ndi vai tro chinh ctia SCIC tir khi thanh 1ap dén nay 1a tap
trung ¢6 phan cta nha nude vao mdt co quan cd kha ning va chuyén mon dé quan

1y hiéu qua.



Chinh 13, Nhit quan quan diém vé kinh té thi truong dinh hudng x3 hoi chu
nghia va vai trd cta doanh nghiép nha nudc & Viét Nam: quan diém cta Pang va
Nha nuéc ta vé ngudn luc va co ché phan bd ngudn lyc trong nén kinh té thi truong
dinh huong XHCN ngay cang hoan thién, co6 su thay ddi theo hudng phat trién, hién
dai, tiém cén v&i nhiing chuan muc quéc té; dac biét 1a thi truong tai chinh, tién té,
thi truong von, trong d6 cd cong tac quan 1y va kinh doanh von nha nudc; trong bdi
canh d6 cho thy su can thiét ra doi mo hinh Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh
vbn nha nuéc & Viét Nam. D6 chinh 13 su két hop hiéu qua giita tinh KTTT va tinh
dinh huéng XHCN ciing chinh 1 dap Gng xu huéng méi mang tam voc thoi dai, doi
hoi ¢o su két hop tat yéu cua ban tay thi truong v6i ban tay nha nude trong mot mo
hinh quéan 1y xa hoi méi dang dan dinh hinh trén thé gidi, 1a sy két hop ca “ban tay
v6 hinh” ctia co ché thi truong voi “ban tay hiru hinh” cta nha nudc dé giai quyét

cac van dé xa hoi trén nguyén tac cong bang, cham lo doi song Nhan dan.

5.2. Cac giai phap ning cao hiéu qua hoat dong ciia Tong cong ty Pau tw

va Kinh doanh vén nha nwéc ¢ Viét Nam

5.2.1 Nhoém gidi phap veé sé hiru va chirc nang dai dién von chi sé hiru cia

SCIC tai cac doanh nghi€p muc tiéu
5.2.1.1. Giai phap vé sé hitu von nha nudc tai doanh nghiép muc tiéu ctia SCIC

Phén tich md hinh dau tu SCIC & chuong 4, xem xét cac yéu to anh hudng
dén muirc s& hitu cua SCIC tai cac doanh nghi¢p muc ti€u va céc tac dong tur dau tu,
hiéu qua hoat dong cua SCIC. Van dung ly thuyét vé quyén s& hiru, co thé théy
trong cac moi quan hé trong qué trinh van hanh déu xuat hién mau thuin giita hai
bén SCIC va doanh nghiép nhan dau tu tir SCIC; co ché kiém soat 1a can thiét dé
giam thiéu cac xung dot loi ich, dam bao vai trd ctia SCIC dong thoi phéat huy sy
chu dong ca cac doanh nghi¢p muc ti€u. Do d6, gidi phap quan trong 1a cac dai dién
cua SCIC tai cac doanh nghi¢p muc ti€u can c6 sy van hanh thong subt, co ché quan
trj cia SCIC can ting tinh hop phap, tinh minh bach va dam bao vén duoc sir dung

cho cac myc ti€u dau tu sinh 101 tot, gidi quyét cac van dé vé muc s¢ hiru cua SCIC.



Qua phan tich dinh luong chuong 4, Bang 4.3 cho thiy ty 1é cac doanh

nghiép nhan dau tu ctia SCIC 14 8,3% SCIC chi méi dau tu vao mot phan nhé cac
doanh nghiép niém yét trong nuéc. Bang 4.4 va 4.5, cho thiy SCIC c6 xu hudng s
hitu mot s6 kha it DN muc tiéu, nhung lai s& hirtu mot lwong déang ké ¢ phﬁn O cac
DN muc tiéu ndy (trén 30%), c6 thé thay day s& 1a diéu kién tot dé cac SCIC co thé
gay stc ép dén ban giam dbc ctia DN muc tiéu. Két qua dinh luong bang 4.11, bién
Leverage c6 hé s6 am va ¢ y nghia théng ké, cho thay SCIC c6 xu huéng chon
nhirng coéng ty c6 don bay tai chinh thap, c6 it rai ro. Bién Grow c6 hé s6 4m va co
y nghia théng ké, cho thdy SCIC tap trung vao cac doanh nghiép c6 co hdi ting
truong thap, do dé ciing ¢ it rai ro. Pidu ndy ciing ham ¥ su gidi han trong kinh
nghiém va k¥ nang quan 1y ctia SCIC trong viéc dau tu vao cac doanh nghiép muc
tiéu c6 murc ting trudng cao. Can ting cudng nhén sy cua SCIC tham gia vao cong
tac quan tri, diéu hanh,

12 nguoi dai dién cua SCIC tai cac DN; cong khai hé thong thong tin va co s¢ di
liéu ddng bo, thong sudt, toan dién vé hoat dong giita SCIC va doanh nghiép; ting
cuong cong tac thong tin truyén thong, doi ngoai, théng tin quan 1y diéu hanh hoat
dong dau tu kinh doanh, cac dy 4n, thong tin tai chinh ké toan. Thuc tién dit ra voi
cac DN c6 von dau tu nha nude hién nay do SCIC dang quan 1y c6 hé s6 ng tuong
dbi cao; do d6, viée st dung vbén chu s¢ hitu nhiéu trong tong ngudn von s& giup
cho DN ¢6 murc d6 tu chu tai chinh cao, rai ro tai chinh thép, SCIC can phai xay
dung duoc chién luoc tai chinh trong d6 c6 dinh hudng phan phéi loi nhuan sau

thué cho cac DN ¢6 von dau tu Nha nudce
5.2.1.2. Hoan thién mé hinh dai dién von chu s& hitu tai cac doanh nghi¢p

Hoan thi¢én mé hinh quan ly von nha nudce tai cac doanh nghiép, trudc hét
tiép tuc phat huy mé hinh tach chirc ning chu sé hiru tai san, vén cia Nha nude va
chtrc ning quan 1y nha nudc. Tiép tuc stra d6i, bd sung Diéu 1¢ t6 chirc va hoat dong
ctia SCIC trén quan diém qua trinh co ciu lai va ban von Nha nuéc cia SCIC; dong
thoi khang dinh rd vai trd nha dau tu chién luge cua Chinh phu caa SCIC trong qué
trinh xay dung, thuc thi chinh sach kinh doanh von Nha nudc, nang cao tinh ty chu,
tu chiu trach nhiém cta SCIC. Hoan thién mo6 hinh Uy ban quan ly von nha nude tai

doanh nghiép.



Chuyén dbi tir hinh Tong cong ty thanh m6 hinh Quy Pau tu chinh phu dé
ting cudng 1a tinh ty chu, tuy quyét trong hoat dong dau tu, kinh doanh vén ciing
nhu quy mé cta ngudn von duoc quan 1y. Sau khi chuyén sang mé hinh Quy Dau tu
chinh phu, cung véi cac quy dinh phép 1y chuyén nganh dugc ban hanh, SCIC s&
dugc “coit tro1” va thuc sy “lon 1én”, chu dong trién khai cac hoat dong kinh doanh
ctia minh; viéc quan 1y phan vén nha nuée tai doanh nghiép van do SCIC thyc hién,
nhung tinh chat ctia méi quan hé giita SCIC va doanh nghiép sé& c6 su thay dbi dang
ké, SCIC thuc su c6 diéu kién dé thé hién rd vai tro “cd dong niang dong” va ho tro
tich cyc doanh nghiép trong viéc cai thién chat luong quan tri doanh nghiép theo
thong 18 t6t nhat.

Dbi voi Ha Noi va Thanh phé H6 Chi Minh 14 hai trung tdm kinh té trong
diém cua ca nude va khu vue, tap trung nhiéu DNNN, nén giao UBND hai thanh
phé nay thuc hién chirc nang dai dién chu s¢ hiru von nha nuéde tai cac doanh
nghiép trén dia ban thong qua mot dinh ché tai chinh cong cu thé 14 hinh thanh cac
Toéng Cong ty Pau tu va kinh doanh vén tryc thuoc UBND Thanh phd. Béi véi
Thanh phé H6 Chi Minh tiép tuc phay huy mé hinh Céng ty Pau tu Tai chinh Nha
nuéc (HFIC), bd sung va hoan thién chirc ning, phat trién da nganh nghé theo mé
hinh hoat dong cua SCIC dé thuc hién chiic ning dai dién cha so hitu von nha nuéce
tai cac doanh nghiép c6 vén gop nha nude truc thuoc UBND Thanh phd HO Chi
Minh. Déi vé6i thanh phé Ha Noi co thé nghién ciru ap dung md hinh tuong tu
Thanh phé H6 Chi Minh.

5.2.1.3. Giai phap vé tac dong muru s& hitu ctia SCIC tai doanh nghiép muc tiéu

Vé tac dong tir dau tu, Avendano va Santiso (2009) cho rang cic quyét dinh
dau tu cia SWF néu khong bi anh huong boi yéu t chinh tri va hiéu qua dau tu van
t6t so voi quy tuong hd. Gangi va cong sy (2018) cung cap bang ching cho thiy cac
quy c6 nhiéu muc tiéu va chuyén phuc vu muc dich phat trién ctia qudc gia thudng
6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua doanh nghiép muc tiéu. Cac nghién ctru da chi ra
réng SWF déap ung ap luc chinh tri dé hd tro cac muc tiéu ngén han va trong nudc
(Shleifer va Vishny, 1994). Do d6, SWF khong chi c6 muc dich tai chinh
(Alsweilem va cong sy, 2015). Ap lyc chinh tri anh huong dén qua trinh ra quyét
dinh ctia SWF ¢6 thé khién ho dua ra quyét dinh dau tu 1éch lac. SWF huong dau tu

cua ho vao cac



nganh cong nghiép dia phwong noi nhu cau xa hoi nhay cam hon, do dé ho thira
nhan sy danh doi gitra loi nhuan tai chinh va loi ich xa hoi. Do vay, cac nghién ctru
dbi v6i nhimng SWF khac ciing nhu két qua cta luan an cho thiy c6 1& chinh pht nén
tach bach giira nhiém vy dau tu va cac nhiém vy xa hoi khac d6i voi SCIC, dé higu
qua dau tu cia don vi ndy co6 thé duoc nang cao hon nita. Kién nghi nay ciing thong
nhit véi nghién ctru vé SCIC cia Dy an ting cudng ning luc quan 1y tai chinh
doanh nghiép dé trién khai thyc hién tai co cdu doanh nghiép nha nuéc “Dy 4n
Umbrella” (2017), 1a mot trong nhitng du an hop tac ky thuat gitra B tai chinh Viét
Nam va T6 chire Hop tac Qudc té Nhat Ban (JICA).

Dbi v6i hiéu qua vé mat tién luong, viéc SCIC chi c¢6 khuynh hudng lam
tang tién luong d6i véi doanh nghiép co tién luong qua thap cho thay du SCIC ¢
quan tdm dén hiéu qua phi tai chinh, nhung don vi nay van danh uu tién nhiéu cho
hiéu qua tai chinh, tranh gy ap luc vé chi phi nham tao diéu kién ting hiéu qua tai
chinh. Pay 1a hanh vi kha phu hgp, vira dam bao loi ich tai chinh, va phi tai chinh.

SCIC can ting cuong dinh huéng chién lugc cac doanh nghiép muc tiéu:
Trong diéu kién tac dong cua kinh té, tai chinh toan cau, su suy giam cua thi truong
von, thi truong chimg khoan trong nudc, thi trudng tai chinh ciing anh huéng dén
hiéu qua hoat dong dau tu kinh doanh vén cua cia cac doanh nghiép muyc tiéu. Do
d6, voi kinh nghiém cta minh SCIC can ting cudng hd tro doanh nghiép muc tiéu
phat trién, thong qua cac hoat dong du bao, hd trg cic doanh nghiép tiép can cac
chu truong cua chinh phii vé ngdn vén, tai nguyén. Véi tu cach SCIC 1a dai dién
cha s¢ hiru von nha nude hoat dong theo nguyén tic thi truong, nghia 1a SCIC ciing
dong vai tro binh dang nhu cac c¢6 dong khac va chiu anh huong cua luat doanh
nghiép hién hanh. Pam bao va phat huy tdi da vai trd cia ¢d déng nha nude tai
doanh nghiép, can giit vai trd tién phong thong qua bién phap quan tri doanh
nghiép, hd trg doanh nghiép phat trién vé hoat dong kinh doanh nhu ciing nhu nhin

dién cac ton tai han ché rii ro, hoan thién hé théng quy ché, thay do6i vé quan



tri, dac biét dbi vai cac doanh nghi¢p ty 1¢ von nha nudce chiém ty 1€ s& hiru cao, du
ty 1& biéu quyét tai doanh nghiép.

SCIC céan danh gia ra soat lai that cu thé tung ddi tuong doanh nghiép theo
ting linh vuc hoat dong kinh doanh, két qua doanh thu, lgi nhuan. Panh gia loi thé
so sanh va han ché cia timg doanh nghiép, dé tir d6 c6 nhimng bién phap thuc hién
tai co cdu lai cac doanh nghiép di c6 phan héa ma SCIC tiép nhan phan von dé tai
co cau hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép muc tiéu, hd tro doanh nghiép xac

dinh muyc tiéu, giai phap va dinh huéng chién lugc phat trién trong dai han.
5.2.1.4. Giai phap vé tang cudng quan hé so hiru nha nudc, doanh nghiép

SCIC can cung cb quan hé kinh té - to chtrc va gia ting quan hé phan phdi,
trong d6 chu trong phan phdi gitta SCIC véi Nha nude, SCIC véi cac doanh nghiép
muc tiéu, quan hé phan phéi giita SCIC v6i ngudi lao dong, nha quan 1y, ngudi gop
von dam bao ding quan diém cua viéc ting cuong vai tro chu dao cua kinh té nha
nuéc, thong qua cac doanh nghiép nha nude. Can thé hién rd cac mdi quan hé thong
qua cac hoat dong nang cao hiéu qua xa hoi, ma dic biét ty 1& dong gop thué.

5.2.2. Nhém gii phap nang cao hiéu qua hoat dong cap doanh nghi¢p SCIC
5.2.2.1. Giai phap ning cao hi€u qua tai chinh cta SCIC

Vé hiéu qua tai chinh, c6 thé thdy SCIC c6 kha nang cai thién hiéu qua cua
cac doanh nghiép c6 hiéu qua thip du mirc cai thién nay chua duoc cao. O muc cao
nhit thi kha niang cai thién cua SCIC ciing khong con. Do d6, & muc trung binh
SCIC lam kha t6t nhung van con can cai thién kha ning nang cao hiéu quéa & nhiing
doanh nghiép ¢ hiéu qua qua thip hodc qua cao. Mudn nhu vay, ban than doi ngii
SCIC can duoc khuyén khich hoc tap, nang cao tu duy quan 1y, nhay bén dé tao kha
nang nhan di¢n cac co hoi dau tu tot, dua ra cac dé xuit phu hop véi tinh hinh cong
ty myc tiéu. Nho tang cuong doi ngii, SCIC s& ¢ thé tiép tuc cai thién hiéu qua tai
chinh cta nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua thap, tham chi tiép tuc nang cao hiéu qua

ctia nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua cao nht.



Két qua khao sat cho thay cac doanh nghiép muc tiéu danh gia cao vai trd
ctia SCIC. SCIC c6 cat nhic cac nhan sy quan trong thay mit phan von tham gia
diéu hanh, quan tri di v6i cong ty muc tiéu, va diéu ndy hoan toan gitp ting cudng
nang lyc quan tri, hoan thién quy trinh, quy dinh cta cong ty theo dung phap luat.
Céc cong ty muc tiéu do d6 mong mudn SCIC gidn tién d6 thoai von, va tiép tuc
d6ng hanh v&i minh. Do d6, SCIC c6 thé can can nhic tién do thoai von néu SCIC
c6 dong gop 16n ddi véi cong ty muyc tiéu hién tai. Mic du vay, c6 18 van nén cin
nhéc viéc duy tri von voi ky han dai tai cac don vi muc ti€u vi cac nghién clru nhu
Knill va cong sy (2012b), Park va cong su (2018) déu cho thdy SWF c6 tac dong
lam giam sudt sinh 161 cling nhu bién dong trong suét sinh 10i cia doanh nghiép muc
tiéu trong khung thoi gian 5 nam. C6 thé can tim hiéu k§ hon nhiing nguyén nhan vi
sao sO hiru cia SWF trong dai han lai c6 tac dong ti€u cuc, tur d6 thdo gg, tim cach
vuot qua nhitng nguyén nhan nay, tao diéu kién dong hanh véi doanh nghiép muc
tiéu dugc tot hon trong dai han.
SCIC duoc danh gia cao mot ph'?ln l1a nho mang ludi cac DN muc ti€u ma no
dang quan 1y ciing nhu cac ddi tac khac. Pay 1a co so d¢é SCIC co nhitng dong gop
cai thién hiéu qua ctia cong ty muc tiéu. SCIC nho vao viée tham gia diéu hanh cac
doanh nghiép muc tiéu, c6 thé xem xét va nam bat tot nang lyc cua cac cong ty, tir
d6 vira dé xuit co hoi dau tu, vira dé xuat ddi tac dau tu cho nhau. Piéu nay s&
mang lai 191 ich to 16n cho cac doanh nghi¢p muc tiéu, vi SCIC s& dong vai tro nhu
mot trung gian, nhung v6i sy hiéu biét rat k§ cang vé cac doanh nghiép minh dang
ndm phan dau tu. Tuy viy, dé co thé phat huy vai trd ndy mot cach hiéu qua hon,
SCIC can 1a mot kénh trung gian dang tin cdy, khong nén bi cac méi loi riéng chi
phéi.
5.2.2.2. Giai phap nang cao hi€u qua phi tai chinh cua SCIC

Nén kinh té ma ching ta lya chon la nén KTTT dinh huong XHCN, vi vay,
ting truong phai huéng vao muc tiéu phat trién toan dién con nguoi, ting truong
bén viing, ting trudng cong bang; yéu té xd hoi trong nén kinh té thi trudng dinh
huéng va hoi chu nghia 1a song song véi ddy nhanh nhip d6 ting truéng kinh té, thi
ddc biét quan tam 13 nang cao doi séng nhan dan. Pi véi SCIC ngoai céc chi tiéu
vé kinh té can phai chu trong nang cao chét lugng cac chi tiéu vé mat x4 hoi nhu

giai quyét viéc



1am cho ngudi dan, ché do tién luong cho nhdn vién va cac phuc loi xa hoi khac
dam bao quyén loi cho can bd nhan vién ctiia SCIC ciing nhu cac doanh nghiép muc
tiéu. Qua phan tich vé hiéu qua phi tai chinh, theo két qua dinh luong ciing nhu dinh
tinh, SCIC c6 quan tam dén hiéu qué phi tai chinh & mdt mic do nao do. Vi dy,
SCIC khong c6 khuynh huéng lam giam thué phai nop va giam lao dong, trong khi
cdac SWF nhin chung s& c¢6 khuynh hudng nay. Tuy nhién, ddi véi muc luong cia
nguoi lao dong, SCIC chi ¢6 khuynh huéng lam tang murc lwong khi thu nhép cua
ngudi lao dong qua thip. Viéc duy tri hiéu qua phi tai chinh 13 rat dang khen ngoi
(d6i voi thué va lao dong, it nhat so voi cac SWF khac), tuy nhién diéu ndy co thé
dan t6i cac ap luc ddi vai hiéu qua tai chinh. Do d6, SCIC nén can nhéc su can béng
ctia hai loai hiéu qua niy, khong dé cac ménh lénh hanh chinh anh huéng, giy ra

céc 1éch lac dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép muc ti€u
5.2.2.3. Giai phap vé chién lugc dau tu ciia SCIC

Két qua nghién ctru cho thiy cac doanh nghiép muc tiéu ma SCIC ¢6 miic s&
hitu cao 13 cac doanh nghiép 16n, thudc nganh cong ich, y té. Dyck va Morse (2011)
cho thiy cac SWF du ciing c¢6 xu huéng da dang hoa tai san, nhung tap trung vao
cac nganh cong nghiép vién thong, van tai, niang luong va dic biét 1a nganh tai
chinh. Théng nhét v6i nhitng nghién ctru khac, cic doanh nghiép 16n thuong dugc
SWF dau tu vi day 1a nhitng doanh nghiép c6 strc lan téa va tim quan trong 16n ddi
v6i nén kinh té. Diéu nay ciing théng nhét voi két qua khao sat. Pau tu vao cac
doanh nghiép 16n ciing it rii ro va kha ning bat can xing thong tin ciing thap hon,
nhd d6 kha ning mat von nha nude ciing thap hon. Cac doanh nghiép c¢6 ROA cao
cling c6 it rti ro ddi vdi SCIC.

Tuy nhién, viéc SCIC it dau tu vao cac nganh cong nghiép co trinh do cao
nhu vién thong, cong nghé thong tin cling 13 mot thiéu sét. Mic du hién tai danh
muc nganh dau tu cua SCIC tuwong d6i da dang, nhung kha it doanh nghiép thudc
cac nganh c6 trinh dd cao c6 s¢ hiru cia SCIC. Do do, SCIC co thé can nhic dau tu
nhiéu hon vao linh vuc nay dé co thé gia ting kha ning lan téa thong qua dau tu cta

minh



trong nén kinh té. Tuy nhién, mudn viy, to chirc nay ciing can dau tu tuyén dung
nhan sy ¢6 chuyén mon, kinh nghiém vé linh vuc nay nham phuc vu dau tu tot hon.
Ngoai ra, tic gia cling thong nhit véi V6 Thanh Ha (2016), trong d6 cho rang SCIC
can quyét liét thyc hién muc tiéu trong tong thé chién luoc phét trién, gin bé va
ddng hanh cung DN dé von nha nude dau tu tai DN duoc bao toan va phat trién.
SCIC ciing can chu trong tap trung dau tu vao cac linh vuc then chét ctia nén kinh té
va cac linh vuec ma khu vyc tu nhan khong quan tdm hodc khong du niang luc dau
tu; nghién ctru ddu tu vao nhirng nganh méi c6 tinh chat chién lugc qubc gia nhu
san pham khoa hoc cong nghé méi, hoan thién chién lugc phat trién SCIC giai doan
2020 - 2025, tAm nhin dén nam 2030. Dé bao dam ding dinh hudng chién luoc cla
Dang va phat huy vai tro ciia doanh nghiép nha nuéc, sy chuyén minh ctia SCIC
trong tinh hinh ma&i can duoc thuc hién nhanh chong “don dau”, SCIC s& dau tu vao
mot s6 nganh, linh vuc nhu cong nghé cao (vién thong, cong nghé thong tin...), kinh
té sd (ha tﬁng s6, hé théng co sO dir li¢u...), nang luong (nang lugng tai tao, nang
lwong sach...), néng nghiép tng dung céng nghé cao, cac dir an ha tang trong diém
(hang khong, duong bd, duong sit...) va tai chinh ngan hang, déu la nhiing linh vuc
kinh té then chét.

Trong cac dinh hudéng chién lugc dau tu ciia Tong cong ty Pau tu va Kinh
doanh vén nha nuéc, muc tiéu tré thanh “nha dau tu cua Chinh phu” duoc dat ra
nhu mot dinh hudng c6 vai tro tru ¢ft, muc ti€u nay c6 y nghia quan trong trong giai
doan tir nam 2020 tr¢ di, khi danh muc doanh nghi€p ban giao vé SCIC duoc du
bao s& giam dan ca vé sd lugng va gid tri, doi hoi SCIC phai chuyén trong tim
nhiém vu sang hoat dong dau tu kinh doanh vén, ngudn von tip trung vao nhiing
nganh, linh vyc then chdt dé tao dong luc, nhan t6 mai, lan téa cho tang trudng cua
nén kinh té véi muc tiéu tré thanh nha dau tu va kinh doanh ngudn vén ciia chién
lugc ciia Nha nude vao nén kinh té. Mit khac, vdi cac doanh nghi¢p dau tu, SCIC
s& khong can thiép vao hoat dong hing ngay tai cic doanh nghiép dau tu, ma thay
vao d6 1a tap trung vao quan tri doanh nghiép va co cau t6 chtrc, trong sudt qua trinh
nay, s& tich cuc thuc day viéc ing dung nhitng mé hinh tét nhat vé quan tri doanh
nghiép trong ca cac doanh nghiép dau tu ctia SCIC va cic doanh nghiép c6 tiém

nang khac.



Két qua so sanh vé hiéu qua hoat dong ctia SCIC so véi cac SWF (co dau tur
ra nudc ngoai) khong thé hién wu viét rd rang ciia nhém dung sau. Két qua cia
Khazanah va CIC thdm chi thé hién nhitng két qua dau tu khong duoc kha quan &
mét s6 nim. Do do, ludn an nhan théy khong nén khuyén khich du tu ra nuée
ngoai, it nhat 13 vao thoi diém hién tai. Pinh huéng dau tu cua SCIC duoc chia sé
theo két qua khao sat 1a phat trién tré thanh cong ty dau tu von nha nudc, nhung
cling chua c6 ké hoach dau tu quéc té. Tuy nhién, ciing c6 Temasek 1a SWF cua
Singapore c6 két qua dau tu kha tt, va dau tu ra nude ngoai v6i sé vén tuong ddi
16n. Do d6, néu muén hoc hoi kinh nghiém dau tu, SCIC c6 thé tham khao kinh
nghiém tir Temasek. Ngoai ra, dé c6 thé dau tu ra nudc ngoai, SCIC ciing can bd
sung rit nhiéu nhan su c6 ning lyc va kinh nghiém dé chuan bi cho qué trinh mo
rong ddi tuong dau tu. Pay 1a bude can thiét néu SCIC mudn nang cip trd thanh to
chtre dau tu kinh doanh vén nha nuéc, hon 1a chi dimg lai & quan 1y vén.

Tiép theo, do cac doanh nghiép muc tiéu hoan nghénh su tham gia ctia SCIC
vao qua trinh diéu hanh céng ty nén SCIC c6 thé tiép tuc chia sé kinh nghiém quan
1y doanh nghiép véi cac don vi kinh doanh nay. Tang cudng can bd, chuyén vién
ctia SCIC tham gia vao cong tac quan tri, diéu hanh va tham gia vao ban kiém so4t
cua doanh nghiép, thé hién vai tro 1a nguoi dai dién nang dong ctia SCIC tai cac
doanh nghiép. Dinc va Erel (2013) cho thiy cac SWF nudc ngoai néu cd cac hanh
vi nao khac ngoai viéc la nha dau tu thu dong s¢& gay ra cac ap luc chinh tri hodc cac
phan d6i vé mit phap 1y. Piéu nay 1a do SWF duoc sé hitu boi chinh quyén ciia mot
quéc gia khac. Nghién ctru Miracky, Dyer, Fisher, Goldner, Lagarde va Pedrahita
(2008) va Mechropouya, Huang va Barnett (2009) cho thay tham chi khi cac SWF
ndm phan s& hitu 16n, cic quy nay ciing hiém khi can thiép vao viéc quan Iy cua cac
giam ddc cong ty muc tiéu. Do d6, SCIC ciing can tinh dén kha nang néu dau tu ra
nudc ngoai, vi¢c trd thanh mot cd dong tich cyc nhu ¢ Viét Nam co thé khong phai

12 mot giai phap tét.



5.2.2.4. Nang cao hiéu qua quan tri doanh nghiép, chét luong nhan su va c6 co
ché d6 dai ngd nhan vién

Thong qua viée ap dung cac chuan muc va bién phap quan tri doanh nghiép
tién tién theo tiéu chuin quéc té, trén co s phan loai doanh nghi¢p. Thyuc hién tdt
vai tro ¢6 dong nha nudc tai cac DN, dic biét 13 nhitng doanh nghiép c6 quy mo
16m, hi€u qua cao thudc dién dau tu, nim gilr lau dai trong nhitng nganh, Iinh vuc
theo Chién lugc Phat trién giai doan 2020 — 2025 va tam nhin dén nam 2030.

Néng cao ning suat lao dong cua luc lugng lao dong cua SCIC va DN muc
tiéu thong qua viéc sap xép, co cau lai td chirc va luc lugng lao dong trong DN theo
huéng tinh gon, tir 46 ning cao ning suat lao dong cua tirng ngudi lao dong va ning
suat lao dong tong hop cua ting DN,

Co co ché do dai ngd nguoi dai dién va cac chuyén vién dau tu: SCIC can
phai c6 ché d6 dai ngd cho nguoi dai dién va cac chuyén vién dau tw mot cach xing
dang theo co ché thi trudng va hiéu qua mang lai: nhitng ngudi dai dién cho SCIC
hoan toan khong c6 mot ché d6 dii ngd va thudng nao theo co ché thi truong. Cac
quy dinh vé luong va phu cép cia ngudi dai dién khong khac gi cia mot nhan vién
hanh chinh sy nghiép, ngay ca cac chuyén vién dau tu cta chinh ban than SCIC
cling khong ¢6 ché d6 luong thudng xting dang voi két qua dau tu. Piéu nay vira
lam giam dong co lam viéc, vira dé giy ra chdy mau chit x4m nhan vién c6 ning
Iuc cho cac quy dau tu tu nhan khac; vai tro ciia can bd, chuyén vién trong thuc hién
quyén dai dién chu s& hitu nha nudc rit quan trong theo 1y thuyét ngudi dai dién thi
phai c6 sy hai hoa lgi ich cac bén; moi quan h¢ gitra nguoi dai dién trong doanh
nghiép c6 phan c6 von ctia nha nude véi cac ¢ dong cua doanh nghiép; nhitng van
dé vé& co ché chinh sach danh gia can b, cong tac dao tao va dii ngd quyét dinh
hiéu qua cong viéc; chinh sach d6i véi nguoi dai dién 1a cong chic nha nude cir
sang quan 1y doanh nghiép khi chuyén sang SCIC giai quyét mot cach rd rang,
quyén loi va nghia vu cua nguoi dai dién hai hoa véi su phét trién ctua doanh
nghiép.Tranh x4y ra xung dot lgi ich gilta ngudi quan 1y doanh nghiép va chu so
hiru ¢ day 1a nha nudc, can phai c¢6 co ché xu 1y van dé nay thong qua hé thong

luong thudng va co ché trach nhiém gan vai ché tai xir phat



dé nang cao duoc hiéu qua kinh doanh vén nha nuéc tai doanh nghiép. Can cé co
ché danh gia hoat dong cuia nguoi dai dién dién mdt cach cu thé géng v6i hiéu qua
cong viée, theo quy méd von cta doanh nghiép, ty 16 von ctia SCIC tai doanh nghiép
muc tiéu, linh vuc kinh doanh ciia doanh nghiép, két qua hoat dong ciia doanh
nghiép; ké ca viéc mién nhiém, khen thuong, ky lut, quyét dinh mac luwong,
thudng, phu cip va cac loi ich khac theo quy dinh cua phap ludt va quy dinh cua
SCIC.

Thué chuyén gia va tu vAn nudc ngoai: Can manh dan thué chuyén gia nuéc
ngoai hodc thué tu van chuyén nghiép trong cac hoat dong dau tu cua SCIC. Hién
tai, SCIC con thiéu vang viéc thué chuyén gia, trong quy ché nguoi dai dién cua
SCIC con gidi han chi ¢6 cong dan Viét Nam méi c6 thé dai dién SCIC ngdi trong
cac hoi dong quan tri cac cong ty ma SCIC quan 1y, trong khi hién nay Viét Nam
con rat thiéu nhitng ngudi c¢6 kha nang va kinh nghiém quan trj doanh nghiép vé mé
hinh nay. Do d6, can thiét SCIC trong pham vi cia minh hodc can thiét xin co ché
thué chuyén gia nudc ngoai ¢ kinh nghiép ¢ cac quy dau tu trén thé giéi dé tu vén
dau tu, chién lugc dau tu, day ciling 1a co hoi dé SCIC c¢6 thém kinh nghiém trong
trong nay md rong dau tu ra nude ngoai; hoi dong quan tri ctia Temasek chi duy
nhét c6 it nguoi la dai dién cua B Tai chinh Singapore, con lai 1a cdc doanh nhéan
thanh dat va uy tin, 36% 13 cac chuyén gia quéc tich nudc ngoai, trong dé cb ca
ngudi Viét Nam; bai hoc nay c6 thé hoc tir Temasek ctia Singapore, nhitng wu thé vé
tinh chuyén nghiép cao, di tao diéu kién cho Temasek phat trién, uy tin ngay cang
cao trong cong dong kinh doanh tai chinh, khong chi trong nuéc ma con vuon ra
toan cau; tinh chuyén nghiép thé hién qua chién lugc, quy trinh dau tu, co ché quan
1y rui ro; Temasek da xac dinh minh 1a mot nha dau tu & Chau A, quan tam dén cac
gia tri phi thuong mai, thé hién qua su phan bo dau tu vao nhiing to chirc chua sinh
loi, cac ngan hang 16n va céac thi truong mdi vi muc ti€u phat trién 1au dai hodc vi

muc tiéu chinh tri.
5.2.2.5. Mo rong hop tac dau tu quéc té

SCIC can déy manh hon nita hoat dong dau tu quéc té, lya chon thi truong

trong khu vyc cling nhu trén thé gii phu hop dé dau tu dai han vao cac tai san tai



chinh c6 kha ning sinh lgi cao, tiép tuc phat huy vai tro ctia minh trong hd tro hoat
dong cuia cac doanh nghiép, gop phan on dinh va phat trién kinh té vi mé. SCIC can
mo rong quan hé voi cac ddi tic ngoai nude, ting cudng moi quan hé chit ché véi
cac to chirc tai chinh qudc té, tham gia vao Hiép hdi cac Quy Pau tu Chinh phu
quéc té trong tién trinh hoi nhap kinh t& quéc té cua Viét Nam. Tiép tuc phat huy
mdi quan hé da ¢ véi cac t6 chire tai chinh: nhu Ngan hang Thé giéi (World Bank),
Cong ty Tai chinh Quéc té (IFC), JICA, cac Quy dau tu chinh phu cac nuéc nhu

Temasek, cac ngan hang, cong ty quan Iy quy, cong ty chimg khoan qudc té.
5.2.2.6.Phat trién thi truong von trong bdi canh cude cach mang cong nghiép lan tha 4

Trong bdi canh cach mang cong nghiép 4.0 va kinh té sé phat trién manh mé
thi nhi€ém vu cta SCIC cang nang né hon. V&i vai trd nha dau tu von Nha nuéc,
SCIC céan t6i uu héa hiéu qua von dau tu dé tao nén tang cho phat trién, gop phan
thuc day chuyén dich co ciu kinh té, dau tu dé di tit don dau cudc cach mang 4.0 va
phat trién kinh té s6. Nghi quyét s6 34/NQ-CP ngay 07 thang 4 nam 2017 ctia Chinh
phu khing dinh: “Cudc cach mang cong nghiép 1an thir 4 14 xu hudng phat trién dua
trén nén tang s6 hoa va két ndi, co quy md tdc dong manh me t61 moi mat cua doi
song kinh té - xa hoi, 1am thay d6i phuong thirc va luc lugng san xuit trong twong
lai, c6 thé mang lai cho Viét Nam nhiéu co hoi dé ddy nhanh cong nghiép hoa, hién
dai hoa dong thoi ciing dua dén thach thirc ddi voi qua trinh phat trién. Viét Nam
can chu dong c6 dinh hudng, giai phap thiét thuc dé nam bét co hoi, giam thiéu cac
tac dong tiéu cuc ciia cudc CMCN lan th 4...”. Thi truong tai chinh noi chung, dau
tu kinh doanh von nha nudc néi riéng, cu thé 1a SCIC ciing chiu anh hudng truc tiép
trong bdi canh cia cudc cach mang cong nghiép lan thir 4 va kinh té s6 phat trién
manh mé. Su két ndi gitra thi trudng tién té véi thi trudng von s& trd nén thong sudt
hon, cho phép cac cong ty quan 1y quy dau tu két hop véi cac ngan hang thiét ké ra
cac san pham tai chinh méi giup nha dau tu vay ng thong qua thé chap cac chung
chi quy, phat trién cac hinh thuc tiét kiém lién két dau tu, s& 1am thay d6i phuong
thirc san xuit, mé hinh quan tri doanh nghiép, nang lyc cua nha dau tu. Vi vay, van
dé duoc dit ra khong chi 1a cong nghe, két ndi cac ha téng cO sO ma con la sy thay

doi vé luat



phap, chinh sach quan 1y, do d6 chinh phi can can tao hanh lang phap 1y hd tro DN
phat trién va ung dung giai phap cong nghé, phat huy SCIC nhiéu hon dé tao nén
tang cho phat trién, gop phan thuc ddy chuyén dich co cau kinh té, dau tu dé di tat
don dau cudc cach mang cong nghiép lan thir 4 va phat trién kinh té so.

5.2.3. Nhém gii phap cap nha nuwéc
5.2.3.1. Chinh phu can ting cudng tinh chi dong cua SCIC trong hoat dong

dau tu Trong thuc té, quyén chu dong trong trién khai hoat dong dau tu cua

SCIC con

han ché do nhimng quy dinh vé trinh ty, thu tuc dau tu phuc tap, c6 nhiéu vudng mic
dan dén thoi gian kéo dai, hidu qua dau tu thap, bo 1§ co hoi khi thi truong co dién
bién thuan loi. Theo co ché hién hanh, SCIC chua thuc su co quyén chu dong, tu
chu, tu chiu trach nhiém trong hoat dong kinh doanh, lam giam nang lyc canh tranh
ctia doanh nghiép so véi khu vuc khac. Do d6, nha nude can ting cudng dinh huéng
chién lugc SCIC dau tu trong dai han, dé& SCIC tré thanh dau mdi tich tu vén, déng
thoi 1a cong cu gitp chinh pha trong tong thé trién khai cac giai phap tai co cu

doanh nghiép nha nudc.

Can xac dinh rd ddu mdi chiu trich nhiém va hinh thanh ddu méi thuc hién
thé)ng nhat, tap trung chirc nang chu sé hitru Nha nudc, tao tién dé cho viéc thuc hién
chtic ning chu s¢ hitu Nha nuéc mot cach chuyén nghiép. Co quan, to chic thuc
hién chuc nang chu s¢ hitu nha nudc phdi co trach nhi¢m giai trinh doc lap, da
nguén lyc va nang luc thyc hién nhiém vu. Vi¢c do6i méi chu thé thuc hién quyén
chii s& hitu nha nudce cin phai thyuc hién déng bod vdi cac bién phap co cau lai khu
vuc DNNN trong qua trinh ) phén hod. Han ché viéc sir dung by may hanh chinh
nha nudc va sit dung coéng chirc nha nudc dé thuc hién chirc ning chu s hiru. Co
quan dai dién chu s& hiu can xady dung cac tiéu chuan chuc danh cu thé ddi voi
nguoi dai dién chu s hitu tryc tiép dé dam bao cho nhimng nhan su c6 kha ning van

hanh nguon von nha nudc cé hiéu qua.



5.2.3.2.Can c6 hé thong phap 1y phi hop véi mé hinh ciia SCIC

Nhin vao SCIC, tong cong ty ndy bi gii han boi nhicu rang budc thé ché
khong dé vuot qua va dé mo hinh nay phat huy hiéu qua nhu muc tiéu ban dau dat
ra, nhat thiét can c6 co ché phu hop va dam bao ngudn lyc cho SCIC hoat dong. Vé
ban chat SCIC 12 mot DN, co ché tai chinh dang duoc ap dung khong phu hop voi
didc thu hoat dong ctiia SCIC, khudn kho phap 1y cho hoat dong ciia SCIC con chua
day di nén phat sinh nhiéu han ché, vuéng méc trong qua trinh trién khai thuc hién
nhi¢m vy; trong khi d6 chirc nang ctia SCIC nhu mdt t6 chirc tai chinh dic biét, hién
tai dia vi phap 1y va chinh tri ctia SCIC thap hon nhiéu so v6i mé hinh giao cho céac
bd, nganh thuc hién quan 1y von nha nudce, do d6 tiép tuc hoan thién hé thdng phap
1y, co ché dé nang cao ning luc hoat dong cho SCIC. Can khang dinh tinh hiéu qua
va uu thé cia mé hinh SCIC va tiép tuc cing ¢, phat trién mo hinh nay trong thoi
gian téi, thyc chat mé hinh nay 1 giai phap hiéu qua trong qua trinh c6 phan hoa,
sap xép, d6i méi DNNN.

Can phai xdy dung hé thdng khuén khd phap 1y dong bo, 1d rang, khong
chéng chéo chuc nang, nhiém vy, dac biét 1a trong bdi canh thanh lap Uy ban Quan
1y von nha nudce tai DN. Ddi véi ndi dung quan 1y vén nha nude can phai hoan thién
khung phép 1y ¢ DNNN hoat dong trong méi truong phap 1y cong khai minh bach
va canh tranh binh dang véi cac doanh nghiép thudc cic thanh phan kinh té khéc, st
dung c6 hiéu qua cac ngudn luc da dau tu, tich bach chirc ning xa hoi, dich vu cong
ich v6i chtic nang kinh doanh. Hién tai, van con su chong chéo chirc ning quéan 1y
nha nudce, chuc nang dai dién chu s¢ hir, cdc bd, nganh va co quan nha nudc ¢ dia
phuong nam giir s6 luong 16n DNNN nén ¢6 sy chdng chéo, mau thuin trong thuc
hién chirc ning quan 1y nha nude, chic ning dai dién chu sé hitu vén nha nudc tai

DN, do d6 tinh tap trung trong quan 1y von nha nudc con han ché.



5.2.3.3. Chinh phu can x4c dinh vai trd quan trong cua SCIC trong quaé trinh
¢ phan hoa DNNN

Trén goc d6 vi mo, SCIC da thuc hi¢n tdt nhiém vu dai dién cha s& hitu von nha
nuéc d6i voi cac doanh nghiép di c6 phan hoa; tién hanh thanh cong tai co ciu
doanh nghi¢p, ndng cao nang luc va hi€u qua von nha nude thong qua vai tro cd
déng nha nudc tai cac doanh nghiép. Tuong lai, SCIC van phai tiép tuc tham gia
vao qua trinh c¢6 phan hoa cac DNNN nhu di trinh bay & trén, tuy nhién qua trinh ¢6
phﬁn hoé con lau dai va phtc tap, co ché quan tri DN con cham ddi méi, chua phu
hop véi thong 16 va chuan muc quéc té; tinh céng khai, minh bach trong quan 1y
von nha nude tai DN con han ché. Do d6, SCIC phai thyc hién chic nang dai dién
von cha sé hitu nha nude that hiéu qua béng cach tai co cdu lai danh muc dau tu
vdn Nha nuée tai DN. Chinh phu can chi dao SCIC thyc hién thoai vén tai DN ma
Nha nuéc khong can dau tu, tham gia dau tu vao nhitg DN thudc linh virc nganh
quan trong cua quéc gia, mac du hoat dong nay da thuc hién trong thoi gian qua, tuy
nhién can thé hién quan diém nhit quan quan diém nay trong qua trinh thyc hién.

Pé SCIC dau tu vén nha nudc vao cac nganh, linh vyc then chdt, cac nganh
nghé san xuét kinh doanh dugc giir thi phan 16n nhung chua dap tng duoc yéu cau
ctia nén kinh té. Mic du cac van ban quy pham phap luat tuy da quy dinh khai quat
cac diéu kién dau tu vén nhung thiéu mot sb van dé mang tinh nguyén tic, nén viéc
thuc hién du tu von cia doanh nghiép vao cac nganh nghé ¢4 nhiéu rui ro va chua
hiéu qua. Vi vay, can xéac dinh 16 hon nhirng nganh nghé, linh vuc s& dau tu von nha
nude theo timg hinh thirc dau tu cy thé. SCIC phai tap trung vao linh vuc then chét,
thiét yéu, nhitng linh vuc ma doanh nghiép thudc cic thanh phan kinh té khong dau
tu, SCIC can thuc déy manh m¢ hoat dong dau tu kinh doanh vdn, véi dinh huong
m&i 12 tap trung vao nhitng du an c¢6 quy mo 16n ¢6 trién vong lau dai, nhung chua

héap din khu vuc kinh té tu nhan nhu y té, gido duc, co sd ha tang.



5.2.3.4. Chinh ph ting cudng cong tic giam sat quan 1y von nha nudc

C6 co ché giam sat, quan 1y von ngay tir qua trinh x4y dung ké hoach dau tu,
hoat dong va két qua hoat dong kinh doanh théng qua nhimg quy trinh 1 rang,
minh bach va dng trinh ty; chinh sach quan 1y va giam sat von nha nudc phai cho
phép DNNN linh hoat trong thay d6i co cdu von khi viéc nay 1a can thiét dé dat
duoc muc tiéu ciia doanh nghiép. Nham gitip cho chii s¢ hiru nha nudc giam sat tinh
hinh hoat dong cua doanh nghiép lién quan dén phan vén ctia Nha nudc dau tu vao
doanh nghiép, giao chirc ning nay thanh nhiém vu thuong xuyén ctia Kiém toan nha
nudc va co quan thanh tra clia cac cap. Can thiét dinh ky hang nam SCIC béo céo
két qua hoat dong trudc Quéc hoi va co co ché dé Pai biéu Quéc hoi giam sat cong
tac quan 1y von nha nudc tai cac doanh nghiép.

Hoan thién cac chi tiéu giam sat tai chinh. Can xdy dung hé théng cac chi
tiéu giam sat cy thé gom: cac chi tiéu vé tai san va ngudn voén, cac chi tidu vé két
qua hoat dong, kha nang sinh 101, chi ti€u bao toan, phat trién von chu s& hiru nha
nuée, chi tiéu 16, chi tiéu vé nang luc tai trg, cac chi tiéu vé luan chuyén Vén, cac
chi tiéu danh gia két qua hoat dong.

Thuc hién nghiém tiac viéc giam sat cac doanh nghiép trong danh muc theo
cac quy dinh ctia Nha nudce, chi dao SCIC thyuc hién chat ché vdi hé théng bao cao
khoa hoc, chi tiét, lién tuc cap nhat dﬁy du, kip thoi cac thong tin va hoat dong san
xuat kinh doanh ctia DN. Pic biét 1a giam sat cac doanh nghiép dang thua 15, kém
hiéu qua xu 1y theo quy dinh. SCIC thyc hién giam sat thuong xuyén cac DN thudc
ddi tuong gidm sat dac biét, bao céo chi tiét vé tinh hinh hoat dong cua DN trong
ky, dé xuat cac phuong an xir ly, thao g& vudng mic, quy dinh chi tiét vé trach
nhiém cua cac ca nhan, don vi trong viéc theo doi quan 1y doanh nghiép.
5.2.3.5. X4c 1ap mdi quan hé gitta SCIC va CMSC cu thé hon

Viéc thanh 1ap CMSC, mdt co quan truc thudc chinh phu, khéng co chirc
nang quan Iy nha nudc, thuc hién chirc ning dai dién chi s¢ hiru von nha nudc tai
DN nhim khic phuc cac ton tai, han ché cia SCIC. Trong d6, SCIC ciing 1a mot
téng cong ty



truc thuéc CMSC, tiép tuc thuc hién quyén dai dién chu sé hitu nha nudc tai DN
duoc chuyén giao tir cac bd, nganh theo quy dinh ctia phap luat. Tuy nhién, cin
khang dinh tinh tich cuc va lgi thé cia mé hinh SCIC va tiép tuc cung cd, phét trién
mo hinh nay. Do d6, nha nudc can phat huy triét dé lgi thé so sanh ctia hai mé hinh
trén, tranh chong chéo nhau, dic biét 1a giita cac bd quan 1y nha nudc va co quan
dai dién chu sé hiru d6i v6i chién luge, muc tiéu va diéu hanh hoat dong cua DN
nha nudc.

Nha nudc tiép tuc thuc hién cac giai phap tach bach giita hoat dong kinh
doanh va yéu cau thuc hién nhiém vu chinh tri, xi hdi cia DNNN; tao co ché cho
doanh nghiép tu chii trong co cdu lai von va tai san trong khudn khd muc tiéu va cac
chi tiéu da giao, nhung phai dam hiéu qua, bao toan va gia ting gia tri von nha nudc
dau tu vao DN; nang cao hiéu luc, hi¢u qua hoat dong thyc hi¢n quyén dai dién chu
s& hitu nha nude dbi véi DNNN, ting cuong yéu cau giai trinh ddi voi két qua hoat
dong kinh doanh ctia ngudi dai dién chu s¢ hitu. Ra soat, tiép tuc mé rong doi tuong
chuyén giao DN va vén nha nudc tai DN vé Uy ban Quan 1y von nha nudc tai DN

va SCIC.

Tom lai, trong thoi gian qua SCIC da thyc hién tdt st ménh 1a t6 chirc tai
chinh dac bié¢t trong chiic nang, nhi€ém vu duogc giao. Voi vai trd thuc hi¢n quyén
chu s¢ hiru vén Nha nuée tai DN tham gia vao quan tri DN, trong d6 SCIC phat huy
vai tro co dong nang dong thuc hién tai co cau, nang cao hi¢u qua hoat dong va xu
Iy t6n tai cia DN. Hoan thién cac quy ché, chinh sach vé kiém tra, kiém soat noi bo
va xay dung khung quan tri rii ro. Thuong xuyén nghién ctru, danh gia, bao cédo rui
ro, d& xuét cac chinh sach va han muc quan 1y rii ro va kiém soat rui ro trong hoat
dong cua SCIC dé phong, tranh cac thua 15 va that thoat trong hoat dong. SCIC nén
thuc hién cong bd thong tin phi hop, tuan tha theo phap ludt va cac quy dinh lién
quan, nén cb ging chi dong cong bd thong tin tu nguyén thudng xuyén hon mirc
quy dinh ctia phap luat, bao gdm viéc cong bd thong tin tai chinh va phi tai chinh
nhu chién luge kinh doanh, cac van dé trong hoat dong, cac rui ro va tinh hinh quan
trj. Nhimng giai phap trén 1a ¥ kién cta tac gia trén co so nghién ctru mot qua trinh
lau dai, tuy nhién kién thirc, thong tin va pham vi nghién ctru c6 gidi han, khong

tranh nhitng han ché nhét dinh.



Tém tit chwong 5

Pau tién, Chuong 5 trinh bay cac co s¢ dé dua ra cac giai phap nham cai
thién hi€u qua hoat dong ctia SCIC. Céc co s¢ dua trén dinh hudng ctia nha nudc,
bai hoc kinh nghiém tir mot s6 SWF phi hang héa trén thé gidi, cac két qua nghién
ciru cda luan an ¢ chuong 4, chién lugc phat trién cua SCIC, dic biét 1a cac v kién
phong van cac chuyén gia, nha khoa hoc, nha 1anh dao quan 1y ciia SCIC va doanh
nghi¢p muc tiéu. Khu vuc DNNN ndm gitr nguén luc 16n nhét cua nén kinh té, do
d6 phai dugc hoat dong dang nghia 1a doanh nghiép véi diy du quyén ty chu kinh
doanh theo nguyén tic thi trudng, quan tri theo thong 1& qudc té mot cach tt nhat.
Dua trén cac co sO nay, ludn an cung cAp cac giai phap nhdm nang cao hiéu qué hoat
dong dau tu cua SCIC. Céc giai phap theo cac nhom van dé duoc nghién ciru xuyén
sudt trong luan an, dat trong bdi canh nén kinh té thi truong dinh hudng xa hoi cha
nghia va vai tro dan dat ciia doanh nghiép khu vuc nha nude, cu thé 1 : Nhom giai
phéap nang cao hi€u qua tai chinh cua SCIC. Nhom giai phap nang cao hi€u qua phi
tai chinh ctia SCIC. Nhom giai phap vé tac dong dau tu ciia SCIC. Nhom giai phap
vé chién lugc dau tu ctia SCIC va cac giai phap cu thé khac ¢ goc do vi mo ciing

nhu vi mo.



KET LUAN

Cac cong ty dau tu von nha nudc (SWF) ngay cang phat trién, co vai trd
quan trong nhu mot nha dau tu chién luoc trong céc thi trudong ching khoan va cé
anh huong 16n dén cac doanh nghiép muc tiéu. Tuy nhién, viéc danh gia hiéu qua
dau tu ctia SWF c6 nhiéu két qua thuc nghiém khong théng nhat. Tai Viét Nam,
SCIC v6i vai trd 1a to chue kinh té ddc biét cia Chinh phu, duoc thanh lap dé dap
g yéu cau khach quan ctia qua trinh sap xép, d6i méi va nang cao hiéu qua doanh
nghiép nha nudc. Véi chirc nang quan 1y, dau tu va kinh doanh vén nha nuéc, su ra
doi cua SCIC nam trong tién trinh cai cach kinh té néi chung va cai cach doanh
nghiép nha nudc noi riéng nham ning cao hiéu qua st dung vén nha nuée. SCIC co
nhing thanh céng nhat dinh, nhung van con nhiéu ton tai. Dé gop phan SCIC dat
dugc nhitng thanh tyu to 16n hon, luan an tién hanh phan tich chién lugce dau tu,
trong d6 nhan manh nhiing dic diém doanh nghiép ma SCIC c6 khuynh huéng dau
tu va hiéu qua dau tu cta SCIC, thé hién qua tdc dong cua muc sé hiru cua SCIC

dén hiéu qua tai chinh va phi tai chinh ctia doanh nghiép muc tiéu.

Phuong phap nghién ctru cua Luan an dugc thuc hién la phuong phép dinh
tinh va dinh luong. Trong d6, phuong phap dinh tinh la phuong phap phan tich,
téng hop so sanh cac nghién ctru trude, cac bai hoc kinh nghiém cua cac SWF, thuc
hién cac khao sat y kién chuyén gia. Phuong phap dinh luong bao gdm phuong

phap hoi quy System GMM va héi quy phén vi.

Luan an di sdu phan tich nhitng nhan t6 anh huong dén muc sé hitu cua
SCIC va tac dong ctiia SCIC ddi véi doanh nghiép muc tiéu, st dung mau gdm céc
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir 2008 dén 2018. Pay c6 thé
xem la nghién ctru dau tién phén tich hiéu qua dau tu ca vé mit tai chinh va phi tai
chinh ciia SCIC, trong khi cac nghién ciru trude chi danh gia vé mat hiéu qua tai
chinh. Do SCIC 14 co quan nha nudc nén ¢ thé co quan ndy van quan tim dén hiéu
qua xa hoi (phi tai chinh), do d6 cin danh gia ca 2 mat nay. Két qua cho thiy cac

doanh nghiép



16n, it rui ro, co it kha ning bi chi phi dai dién chi phéi thuong cé muc s& hiru SCIC

cao hon, trong khi d6 yéu t6 sb lugng ngudi lao dong khong c6 anh huong dang ké.

Phan phan tich vé hiéu qua dau tu vé mit tai chinh cho thiy nhin chung so
hitu cua SCIC c¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua cua doanh nghiép muyc tiéu. Cu thé
hon, mirc s& hitu ciia SCIC c6 kha nang céi thién hi€u qua tai chinh ctia nhiing
doanh nghiép c6 hiéu qua thap thay vi chi phat huy tac dong chii yéu & nhirng doanh
nghiép c6 hiéu qua cao nhu trudng hop mau toan bo SWF. Mic du vay, tic dong
nay yéu hon d6i v6i nhitng doanh nghiép c¢6 hiéu qua kém hon va giam khi doanh

nghié¢p co6 hi€u qua & muec rat cao.

Pbi v6i hidu qua dau tu vé mit phi tai chinh, két qua cho thiy dudng nhu
SCIC chua quan tdm nhiéu dén viéc giam ndp thué cho ngan sach nha nudc, ciing
nhu viée cat giam lao dong ¢ nhitng doanh nghiép muc tiéu. Nhu vy, cac xu hudng
nay khéac biét véi trung binh cac SWF, khi ma cac SWF s& giam thué va giam lao
dong khi doanh nghiép c6 hiéu qua phi tai chinh & muc tét. Do do, c6 thé thay so
v6i cac SWF khac SCIC duong nhu van c6 quan tim dén hiéu qua phi tai chinh cta
doanh nghiép muc tiéu, thé hién thong qua viéc khong c6 xu hudng 1am giam céc
muc dong thué va giam lao dong, dé dat duoc hiéu qua tai chinh tdt hon. Ngoai ra,
SCIC c6 khuynh hudng tic dong lam tang muc luong trung binh ctia cidc nhan vién
0 cac doanh nghi¢p muc tiéu & nhitng doanh nghi¢p muc ti€éu cé muc lvong & muc
thip nhat. Trong khi d6, cic SWF trung binh s& co tac dong lam ting mirc lwong
ngudi lao dong chi trir khi mirc luong & phan vi cao nhét. Cac két qua phan tich cho

thiy SCIC c6 khuynh huéng quan tdm dén hiéu qua tai chinh va phi tai chinh.

Vé phan két qua phong van, luan an thu cac phong véan ciia cac doanh nghiép
nhan dau tu tir SCIC. Céc y kién nhin chung danh gia cao vai tro ciia SCIC nhu mot
) dong tich cuc, trong viéc quyét dinh cac dyu an dau tu; phan phéi lo1 nhuan; danh
giad viéc thuc hién muc tiéu, nhi€ém vu dugc giao, hi€u qua san xuét kinh doanh cua
doanh nghi€p, nang cao lgi nhuan kinh doanh, phat trién mang ludi kinh doanh,

quan trj chi phi tot hon.



Dua trén nhimg két qua nghién ctru, gdm phén tich thuc trang, dinh
luong va dinh tinh, cling nhu két qua tong hop cac kinh nghiém tir cic SWF phi
hang hoéa, ciing nhu dinh huéng phat trién SCIC cua chinh phu, luan an da cung cap
mot cach hé théng cac hamy ¢ tam vi mo va vi md dé co thé cai thién hiéu qua hoat
dong cua SCIC. (1) Nhom giai phap vé s hitu va chirc ning dai dién von chu s
hitu cua SCIC tai cac doanh nghiép muc ti€u: hoan thién moé hinh dai di¢n von chu
sO hiru tai cac doanh nghi¢p, viéc sir dung von cha s& hitu nhiéu trong téng nguén
vbn s& giup cho DN c6 mirc do tu chu tai chinh cao, rui ro tai chinh thip, SCIC can
phai xay dung dugc chién luoc tai chinh trong d6 c6 dinh hudng phan phdi loi
nhuan sau thué cho cac DN c¢6 von dau tu Nha nudc; giai phap vé tic dong mtru sé
hiru cia SCIC tai doanh nghiép muc ti€u. (2) Nhom giai phap nang cao hiéu qua
hoat dong cap doanh nghiép SCIC: Giai phap ning cao hiéu qua tai chinh, SCIC nén
tiép tuc cai thién hiéu qua tai chinh cta nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua thap, tham
chi tiép tuc nang cao hiéu qua ctia nhitng doanh nghiép c6 hiéu qua cao nhat, cin
nhay bén dé tao kha ning nhan dién cic co hoi dau tu tot; giai phap nang cao hiéu
qua phi tai chinh, SCIC nén can nhic sy cin bang hiéu qua tai chinh va phi tai
chinh, khong dé cac ménh 1énh hanh chinh anh huéng dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép muc tiéu; giai phap vé chién luge dau tu, chuyén vién ctia SCIC nén
tham gia vao cong tac quan tri, diéu hanh va tham gia vao ban kiém soat ctia doanh
nghiép, thé hién vai tro la nguoi dai dién nang dong cua SCIC tai cac doanh nghiép;
giai phap nang cao hiéu qua quan tri doanh nghiép, chat lugng nhan su va c6 co ché
d6 dai ngd nhén vién; giai phap mé rong hop tac dau tu qudc té; giai phap phat trién
thi trudng von trong bdi canh cude cach mang cong nghiép 1an thir
4. (3)Nhom giai phap cdp nha nuéc: Chinh phu can ting cudng tinh chi dong cia
SCIC trong hoat dong dau tu; can c6 hé théng phap 1y phu hop voi mé hinh cua
SCIC; Chinh phii cdn xac dinh vai trd quan trong ctia SCIC trong qua trinh ¢6 phan
hoa DNNN, SCIC tiép tuc phat huy vai trd trong hd tro hoat dong cua cac doanh
nghiép, gop phan 6n dinh kinh té vi mé; Chinh phu ting cudng cong tac gidm sat

quan 1y von nha nudc; xac 1ap mdi quan hé gitra SCIC va CMSC cu thé hon.



Mic du vay, nghién cru nay van c6 nhiing han ché nhét dinh, luan an tap
trung nghién ctu xoay quanh hiéu qua cua SCIC thong qua xem xét tdc dong cua
mirc s& hitu ctia SCIC dén hiéu qué tai chinh va phi tai chinh & cac doanh nghiép
muc tiéu. Ludn an chua so sanh va danh gia tac dong cia muac s¢ hiru cia SCIC noi
riéng va s& hiru nha nudc néi chung dén hiéu qua tai chinh va phi tai chinh cua
doanh nghiép muc tiéu. Co ban, c6 thé ky vong SCIC c6 hiéu qua tai chinh tét hon

co quan nha nudc néi chung, nhung hiéu qua phi tai chinh thi cdn dénh gia thém.

Ngoai ra, c¢6 thé tip trung xem xét mdi quan hé giira cac dic diém khac cua
SWF néi chung va SCIC néi riéng, dén hiéu qua doanh nghi€p muc ti€u. Vi duy, dac
diém cua giam ddc diéu hanh, nguoi dai dién nhu trinh do, kinh nghiém v.v. c6 thé
anh huong dén hiéu qua cua doanh nghi€p muc ti€u. Mot han ché khéc nita 1a cac
danh gi4 trong luan 4n dua trén dit liéu cac doanh nghiép niém yét, nham dam bao
kha ndng so sanh voi cac SWF khac trén thé gidi. Hon nira, viéc thu thép sb liéu vé
hiéu qua cua cic doanh nghiép muc tiéu khong phai 1a doanh nghiép niém yét rat
kho khan.

Céac nghién ctru tuong lai co thé xoay quanh danh gia tic dong cta so hitu
SCIC néi riéng va nha nuée nodi chung ddi véi hidu qua tai chinh va phi tai chinh
ciia doanh nghiép muc tiéu. Tiép theo, cac nghién clru can tdp trung xem xét lidu
nhimg dic diém cua giam dbc diéu hanh, nguoi dai dién c6 anh hudng dén hiéu qua
dau tu, nhu gidi tinh, tudi, trinh d. Cudi ciing, néu diéu kién cho phép, cac nghién
clru mé rong danh gia tac dong cua murc sé hiru cuia SCIC dbi véi hidu qua doanh
nghiép niém yét va phi niém yét. Cac huéng nghién ctru trén s& bd sung, hoan thién
két qua cua ludn 4n, ciing nhu cung cip cac ham y khac dé nang cao hiéu qué hoat

dong cua SCIC.
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CAC PHU LUC

Phu luc 1: Bang phong van sau véi cau hoi mé (lanh dao SCIC, doanh nghiép

nhan dau tu ciia SCIC, chuyén gia trong nganh tai chinh, vén nha nudc)
BANG PHONG VAN SAU VOI CAU HOI MO
(Céu héi phéng vin doi véi linh dao SCIC)
Xin chao Ong/Ba.

T6i 14 nghién ciru sinh chuyén nganh Kinh té chinh tri, dén tir Khoa Kinh té,
truong Pai hoc Kinh té - Luat, Pai hoc Qubc gia Thanh phé H6 Chi Minh. T6i dang
nghién ctru cac nhin t6 anh hwéng dén quyét dinh (chién lwoc) dau tw cua Tong
cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nude (SCIC) dbi voi cac doanh nghiép muc
tiéu nhan dau tu tir SCIC; cac tiéu chi danh gia hiéu qua hoat ddng cia SCIC va

cac giai phap nang cao hi¢u niang cao hi¢u qua hoat dong cua SCIC.

Rit mong quy Ong/Ba danh chut thoi gian gitp d& dé tac gia hoan thanh tdt
nghién clru cia minh. Tat ca thong tin thu thap déu dugc ma hoa dé phuc vu cho
muc dich duy nhat 1a nghién ctru. Thong tin vé ngudi tra 161 va ndi dung tra 101 s&

khong cong bd, bao méit theo dang dao dtc khoa hoc.

Tran trong xin y kién, quan diém ciia Ong, Ba vé cac van dé sau:
Vé chién lwgc dau tw
Cau 1: Ong/Ba vui long cho biét, dinh huéng dau tu cua SCIC 1a gi?

Cau 2: Cac nganh SCIC tap trung dau tu linh vic nao? Trong tuwong lai, SCIC thay
d6i nhu thé nao?

Cau 3: Theo Ong/Ba, SCIC c¢6 chién luoc quan tim dau tu vao cic doanh nghiép co
dic diém gi? Tai sao?

Cau 4: Phuong cham quan tri ciia SCIC dbi voi doanh nghiép c6 von dau tu 1a gi?

Tén trong co ché quan tri hay s& can thiép vao hoat déng quan tri cia doanh nghiép?



Vé hiéu qua dau tw

Cau 5: Dé nghi Ong/Ba cho biét hiéu qua tai chinh ctia SCIC? Quy mé va hiéu qua

ctia SCIC so v6i mot sb Quy Pau tu chinh phu trong khu vuc nhu thé nao?

Cau 6: Theo Ong/Ba, SCIC c6 quan tdm vé hiéu qua xi hoi (hiéu qua phi tai chinh)

khi dau tu vao cac doanh nghiép khong?

Cau 7: Theo Ong/Ba dé danh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC cin chu trong tiéu

chi nao?
Cdc kién nghi, gidi phdp
Cau 8: Nén c6 co ché gi SCIC hoat dong hiéu qua hon? Pau tu hiéu qua hon?

Cau 9: Theo Ong/Ba dé nang cao hiéu qua hoat dong ctia SCIC can c6 nhitng giai

phép nao?
Cau 10: Ong/Ba c6 binh luan gi khac?

Tran trong cam on quy Ong/Ba



BANG PHONG VAN SAU VOI CAU HOI MO
(Céu héi phéng vin doi véi doanh nghiép nhin dau tw ciia SCIC)

T6i 1a nghién ciru sinh chuyén nganh Kinh té chinh tri, dén tir Khoa Kinh té,
truong Pai hoc Kinh té - Luat, Pai hoc Quéc gia Thanh phé HO Chi Minh. T6i dang
nghién ctru cac nhan t6 dnh huwéng dén quyét dinh (chién hroc) dau tu ciia Tong
cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nude (SCIC) dbi voi cac doanh nghiép muc
tiéu nhan dau tu tir SCIC; cac tiéu chi danh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC va

cac gidi phap nang cao hiéu nang cao hi¢u qua hoat dong ctua SCIC.

R4t mong quy Ong/Ba danh chit thoi gian giup d& dé tac gia hoan thanh tot
nghién ctru cia minh. Tat ca thong tin thu thap déu dugc ma hoa dé phuc vu cho
muc dich duy nhat 1a nghién ctru. Thong tin vé ngudi tra 161 va ndi dung tra 101 s&

khong cong bd, bao méat theo dang dao dtc khoa hoc.
Tran trong xin y kién, quan diém cua Ong, Ba vé cac van dé sau:
Cau 1: Theo quy Ong/Ba, doanh nghiép c6 nén mé rong dbi twong nhan dau tu cua SCIC?

Cau 2: Xin Ong/Ba cho biét sy hd trg ciia SCIC ddi véi doanh nghiép nhiing nam
vira qua trong hoat ddng quén tri doanh nghiép va hoat dong dau tu? Ong/ba danh
gia gi vé vai tro ctia SCIC dbi voi doanh nghiép trong twong lai trung va dai han? Vi
du, v& mat kinh nghiém quan 1y, kha ning cung tmg vbn, mdi quan hé véi cac dbi

tuong khac thong qua SCIC?

Cau 3: Xin Ong/Ba cho biét nhilng mong mudn cia doanh nghiép d6i véi SCIC

trong hoat dong quan tri doanh nghiép va dau tu vén trong thoi gian t6i?

Cau 4: Ong/Ba c6 danh gia nhu thé nao vé phuong thirc van hanh va bién phap thuc

hién chtrc nang chu s¢ hitu cua SCIC tai doanh nghiép.

Cau 5: Ong/Ba c¢6 binh luan gi khac? Tran trong cam on quy Ong/Ba.



BANG PHONG VAN SAU VOI CAU HOI MO
(Ciu héi phéng vin doi véi chuyén gia trong nganh tai chinh, vén nha nwéc)

T6i 1a nghién ciru sinh chuyén nganh Kinh té chinh tri, dén tir Khoa Kinh té,
truong Pai hoc Kinh té - Luat, Pai hoc Quéc gia Thanh phé HO Chi Minh. T6i dang
nghién ctru cac nhan t6 dnh huwéng dén quyét dinh (chién hroc) dau tu ciia Tong
cong ty Pau tu va Kinh doanh vén nha nude (SCIC) dbi voi cac doanh nghiép muc
tiéu nhan dau tu tir SCIC; cac tiéu chi danh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC va

cac gidi phap nang cao hiéu nang cao hi¢u qua hoat dong ctua SCIC.

Rat mong quy Ong/Ba danh chut thoi gian gitp d& dé tac gia hoan thanh tot
nghién clru cia minh. Tat ca thong tin thu thap déu dugc ma hoa dé phuc vu cho
muc dich duy nhat 1a nghién ctru. Thong tin vé ngudi tra 161 va ndi dung tra 101 s&

khong cong bo, bao mat theo dung dao dic khoa hoc.
Tran trong xin ¥ kién, quan diém cua Ong, Ba vé cac van dé sau:
Vé hiéu qua hoat dong

Cau 1: Theo quy Ong/Ba c6 danh gia nhu thé nao vé mé hinh cong ty dau tu va kinh
doanh vén nha nudc hién nay tai Viét Nam nhu Tong cong ty Pau tu va Kinh doanh
vén nha nudc (SCIC), Cong ty Pau tu Tai chinh Nha nudc TP. H6 Chi Minh

(HFIC)? Vé wu diém, han ché va nhitng nguyén nhan cta han ché.

Cau 2: SCIC nén quan tdm dén hiéu qua tai chinh hay phi tai chinh (hiéu qua vé mat
x3 hoi) khi dau tu vao doanh nghiép muc tiéu?

Cau 3: Theo Ong/Ba dé danh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC can chu trong tiéu
chi nao? Hi¢u qua tai chinh hay phi tai chinh? Hay ca hai?

Cau 4: Theo Ong/Ba dé nang cao hiéu qua hoat dong ctua SCIC can ¢ nhing giai

phap nao?



Vé chién lwoc diu tw

Cau 5: Theo quy Ong/Ba, SCIC nén dau tu vao nhitng linh vuc, nganh gi trong

trung han va dai han?

Cau 6: Theo quy Ong/Ba SCIC nén dau tu vao nhiing linh vu then chét cta nha

nuéc nhu thé nao? SCIC c¢6 nén dau tu nhidu hon ra nudc ngoai hay khong?

Cau 7: Theo quy Ong/Ba danh gia viéc cong bd thong tin hoat dong va tinh minh

bach két qua tai chinh cta SCIC va cac doanh nghiép muc tiéu nhu thé nao?

Cdc kién nghi, gidi phdp

Cau 8: Theo quy Ong/Ba, nén co co ché gi SCIC hoat dong hiéu qua hon? Pau tu
hiéu qua hon?

Cau 9: Ong/ba c6 binh luan gi khac?

Tran trong cam on quy Ong/Ba.



DANH SACH CHUYEN GIA PHONG VAN

TT HO VA TEN

DPON VI

BT, MAIL, THOI GIAN PV

Chuyén gia trong nganh tai chinh, von nha nuéc

1. | TS. Tran Du Lich 112/23 Nguyén Vin 0903 803 712
Huong, ;‘)hu:c)’ng tdulich1952@gmail.com
Thao Dién, Quan 2,
TP.HS Chi Minh 14gl15 ngay 26.10.2020
2. Ba Pham Thi Héng Ha Thanh uy vién, 0903 700 755
Nguyén Tong giam dbc Giam doc So Tai hoangnhi0907@gmail.com
n A o chinh TP.
Cong ty Dau tur tai chinh 15:36, ngdy 03.11.2020
nha nuéc TP.HCM -
HFIC
3. TS Nguyén Ngoc Hoa Chu tich Hoi dong 0903 911 752
thanh vién Cong ty

Pau tu Tai chinh nha
nuéc Thanh phd Hb
Chi Minh (HFIC);

hoanguyensgc@gmail.com

10g30 ngay 26.10.2020

4. | Ong Nguyén Dinh Tho

Cong ty Dau tu Tai
chinh nha nudc
Thanh phd Ho Chi
Minh (HFIC);

tho.hifu@gmail.com

15:45,27.10.2020



mailto:tdulich1952@gmail.com
mailto:hoangnhi0907@gmail.com
mailto:hoanguyensgc@gmail.com
mailto:tho.hifu@gmail.com

Lanh dao SCIC

1. SCIC 1 GD mién Nam Thang 8,9,10,11/2020
2. SCIC 2 PGD mién Nam Thang 10/2020
3. SCIC 3 PGD mién Nam Thang 10/2020
4. SCIC 4 PGP mién Nam Thang 10/2020
5. SCIC 5 Trudng phong, mién Nam | Thang 11/2020

Lanh dao cac doanh nghiép muc tiéu:

6. DN 1 Ban giam ddc DN Thang 10, 11/2020
7. DN 2 Ban giam déc DN Théang 10, 11/2020
8. DN 3 Ban giam d6c DN Thang 10, 11/2020
9. DN 4 Ban giam déc DN Thang 10, 11/2020
10. |DNS5 Ban giam déc DN Thang 10, 11/2020
11. DN 6 Ban giam déc DN Théang 10, 11/2020
12. DN 7 Ban giam d6c DN Théang 10, 11/2020
13. |DNS8 Ban giam d6c DN Thang 10, 11/2020
14. DN 9 Ban giam ddc DN Thang 10, 11/2020
15. DN 10 Ban giam déc DN Théang 10, 11/2020




Phy lyc 2: Bang tong hop phong van sau véi cau hoi mo
BANG TONG HQP PHONG VAN SAU VOI CAU HOI MO

Téng s6 chuyén gia duoc phong van 1a 19: Trong d6, 1anh dao SCIC (5), lanh
dao cac doanh nghiép muc tiéu (9), chuyén gia trong nganh tai chinh, von nha nudc

(4).

Qua tong hop két qua phong van sdu tac gia rat ra duge cac nhom noi dung

ctia 3 nhom d6i twong phong van nhu sau:
Miu gdm Ban quan ly SCIC (5)

Da sb cac nha lanh dao SCIC cho rang, mét trong nhitng dinh huéng dau tu
16n 1a SCIC tré thanh Quy dau tu ctia Chinh phi (4/5), ¢6 1 ¥ kién SCIC tré thanh
nha dau tu chuyén nghiép cua Chinh phu, dai han hon 1a tr¢ thanh quy dau tu cia

Chinh phu.

Céc nganh, linh vuc SCIC tip trung dau tu theo Nghi dinh 148/2017/ND-CP,
SCIC c6 nganh, nghé kinh doanh chinh nhu sau: Pau tu va quan 1y vén dau tu theo
nhiém vu dugc Chinh phu, Thu tuéng Chinh phu giao. Tiép nhan va thuc hién
quyén dai dién chi so hitu nha nuéc tai cac doanh nghiép theo quy dinh ctia Chinh
phu. Tiép tuc thuc hién sip xép, ¢ phan hoa, ban vén nha nudc dau tu tai doanh
nghiép d tiép nhan theo quy dinh hién hanh. SCIC chi trwong tip trung cac ngudn
lyc dé tim kiém va hién thuc héa céc co hdi dau tw vao nén kinh té Viét Nam va céc
doanh nghiép trong nuéc, phan diu trd thanh coéng cu dic luc dé Chinh phu phat
trién cac nganh, linh vuc kinh té trong diém doi hoi phai co sy tham gia ctia Nha
nuée. SCIC dau tu vao mot s nganh, linh vuc nhu cong nghé cao (vién théng, cong
nghé thong tin...), kinh té s6 (ha tang sd, hé thong co so dit liéu...), ning luong
(ndng luogng tai tao, ndng luong sach...), nong nghi¢p tng dung cong nghé cao, cac
du 4n ha tang trong diém (hang khong, duong bd, duong sit...) va tai chinh ngan
hang. Viéc dau tu vao thi truong tai chinh, co s& ha téng, nang lugng va cac linh
vuc then chét cua nén kinh té 1a hoan toan phu hop véi chirc ning, nhiém vu cia

SCIC va dugc thé hién xuyén subt



tir khi thanh 1ap dén nay. Nhin chung cic y kién cho rang SCIC dau tu vao cac linh

vuc then chot cia cua nén kinh té.

SCIC dau tu vao nhimg doanh nghiép c6 nhitng dic diém: trude hét s& quan
tam dau tu vao cac doanh nghiép dugc nha nudc giao dai dién chu s¢ hiru, duoc
Chinh phu giao dau tw, cac nganh, linh vyuc kinh té trong diém doi hoi phai co su
tham gia ctia Nha nudc. Co 3/5 y lién cho rang dau tu vao cac nganh quan trong clia
xd hoi, c6 stc lan toa 16n trong nén kinh té. C6 2/5 Quan tdm ca nhimg doanh

nghiép dang hoat dong hiéu qua 13n cac doanh nghiép c6 tiém ning phat trién.

Phuong cham quén tri ciia SCIC d6i véi doanh nghiép c6 von dau tu: C6 5/5
¥ kién cho rang SCIC 13 mot ¢ dong ciia doanh nghiép, 1a mot cd dong ning dong,
san sang va chu dong tham gia cing doanh nghiép trong cac hoat dong kinh doanh.
SCIC t6n trong co ché quan tri, tuy nhién s& st dung quyén c6 dong dé dam bao
quyén va loi ich ciia nha nudc néi riéng, clia cac co dong khac néi chung khong bi
xam pham. Quan tr1 doanh nghi¢p hi¢n dai theo thong 1€ tdt nhat, 1a co dong nang
dong. D6i v6i doanh nghiép co6 vén dau tu, SCIC quan tim dén hiéu qua quan tri
theo cac thong 18 qudc té tién tién nhéat va ton trong co ché quan tri ciia doanh
nghiép, tuy nhién s& bao vé loi ich ctia cac ¢ dong khi can thiét (co 2 ¥ kién).

Pa sb v kién cho rr?lng can c6 danh gia hiéu qua vé miat x3 hoi, ca tai chinh
(5/5). Panh gia hiéu qua hoat dong cua SCIC cin chu trong tiéu chi: Can chu trong
ca hiéu qua tai chinh c6 thé do ludong duoc va hiéu qua lan téa trong x3 hoi khi
SCIC dau tu. Do dic thu 13 doanh nghiép nha nudc, dau tu vao cac doanh nghiép co
su lan toa kinh t& 16n nén can danh gia hiéu qua hoat dong trén ca hai nhom chi )
tai chinh va phi tai chinh. Céc tiéu chi nhu: chénh léch gia tri doanh thu ban vén so
v6i von nha nude duge giao ban, ROA, ROE va céc tiéu chi phi tai chinh khac. Sut
sinh 161 trén vn chi s& hitu (ROE), Loi nhuan trudc thué tinh trén mot lao dong,

doanh thu tao ra trén mot lao dong.

Co ché gi SCIC hoat dong hiéu qua hon: Céc linh dao doanh nghiép c6 cling
nhan dinh hién nay mot sé vin ban phap luat chua 16 rang dan dén mot sé vudng

mac



khi dau tu vbn (4/5 ¥ kién). Do vdy, hé thong phap luat can dong bo va rd rang dé co
nén tang phap 1y cho hoat dong dau tu. Nha nudc cé cic bién phap tiép tuc nang cao
vi thé ctia SCIC, ban hanh céc chinh sach phap luat nhanh chéng, kip thoi, rd rang
va tranh mdi noi héu mot kiéu (1/5 ¥ kién). Chinh sach phap luat lién quan dén dau
tu va danh gia hiéu qua dau tu rd rang hon. Thi truong tai chinh, thi trudng ching
khoan cin tiép tuc minh bach thong tin hon nira dé giam thiéu rti ro dau tu nhung

thiéu thong tin.

MAu gom linh dao cic doanh nghiép muc tiéu (10)

Da sb y kién cho ring tit ca cac doanh nghiép nha nudc nén chuyén giao vé
mot ddu mdi 1a SCIC quan 1y cho théng nhat (9/10 ¥ kién) (trir doanh nghiép cong
ich, x6 sd, 1am trudng), bén canh d6 ciing c6 ¥ kién cho rang hién nay ddi twong
nhan dau tu cia SCIC da rat rong, nén khong can mé rong thém dbi tuong nhan dau
tu, chii yéu dén dbc UBND tinh va cac B9, nganh khan truong chuyén giao doanh

nghiép vé SCIC (1/10 ¥ kién).

Trong thoi gian qua SCIC da hd trg nang cao ning luc quan tri doanh nghiép
muc tiéu, hd tro tai co cdu doanh nghiép hd tro cong ty hoan thién cac quy ché, quy
trinh noi bd pht hop voi chinh sach phap ludt hién hanh, chi dao cong ty lam hd so
niém yét trén san chimg khoan, thiic day hoat dong dau tu phat trién theo chiéu sau
(10/10 ¥ kién). SCIC c6 vai tro 10n trong viée két ndi voi cac dbi tac khac trong va
ngoai danh muc quan 1y cia SCIC, gép phan gitip cong ty phét trién. SCIC 1a cb
déng 16n va quan trong cho sy phét trién cua Cong ty, ning cao loi nhun kinh
doanh, phét trién mang luéi kinh doanh, quan tri chi phi tt hon truée. Co ¥ kién
trong 9 thang diu nam 2020, SCIC hd trg doanh nghiép xin gidn no ngan hang do
covid- 19 va quan 1y tiét giam chi phi. Trong cac nim qua, SCIC hd trg ning cao
nang luc quan tri cong ty cho can b, hoan thién cac quy dinh ndi bd, thuc hi¢n dau
thau, ddu gia dung phap luat. Pong thoi, SCIC gidi thiéu nhiéu co hoi dau tu gitra
céc doanh nghiép do SCIC dang nam giit von dé cing hop tac. SCIC c6 vai trd quan
trong trong trung va dai han (6/10).



SCIC c6 vai trd quan trong d6i v6i doanh nghiép trong tuwong lai trung va dai
han, dong hanh cung doanh nghiép trong viéc tim kiém ddi tac kinh doanh, dinh
huéng chién lugc phat trién cho doanh nghiép. Trong hoat dong dau tu, c6 dong
SCIC luon ra soat k¥ tung ti€u chi tai chinh, danh gi4 hi¢u qua, can nhéc 1oi ich chi
phi dé khuyén nghi doanh nghiép theo hudng t6t nhat co thé. Vi vay, vé trung va dai
han, viéc gan bo véi SCIC 13 vo cung can thiét dé phat trién. Ting cudng cong tac
du bao gia nguyén liéu, do d6 Cong ty khong bi ton kho gia cao ma mua dugc hang
hoa dau vao gia thap, tao tién dé co gia ban tot, canh tranh véi d6i thi. Pong thoi,
v6i ngudi dai dién trong HDQT, SCIC dua ra nhiéu dinh hudng phat trién nhu mé
thém chi nhanh tai, xdy dyng thém nha mAy tai ving nguyén liéu dé giam chi phi
van chuyén, xay dung lai dinh muc chi phi san xuat dé gia thanh san pham sét thuc
té, phuc vu cho cac quyét dinh quan trj kip thoi va hiéu qua. SCIC 1a ¢6 dong nha
nuéc ¢ kinh nghiém quan 1y, déng vai tro chinh trong su phat trién cta cong ty
hién nay va trong trung, dai han. Tuy nhién, mot s doanh nghiép thudc danh muc
thodi von nén khong c6 y kién vé vai trd cia SCIC trong trung va dai han. C6 ¥ kién
khong ban phan vén nha nudc tai cong ty, tiép tuc dong hanh cing cong ty (1/10).
Cham thoai von nha nudc dé hoan thién, kién toan thém bd may quan 1y va cac quy

trinh, quy dinh ndi bd cua Cong ty (1/10).

Mot s6 doanh nghiép khong mudn SCIC thoai vbn dé tiép tuc dong hanh
cung doanh nghiép vi SCIC 1a mét cd dong rit quan trong ddi v6i su phat trién cia
doanh nghiép; hd trg doanh nghiép trong coéng tac quan tri, tw van trong cac quyét
dinh dau tu; dau tu thém vdn dé tang cuong mo rong hoat dong san xuét kinh
doanh. M6t 1y do khac 1a gian tién d6 thodi von khoang 5 nam nira, trong thoi gian
nay tiép tuc dinh hudng chién luoc doanh nghiép, lam cau ndi véi cac ddi tac, chdm
thodi von nha nuéc dé hoan thién, kién toan thém bd may quan 1y va cc quy trinh,
quy dinh nd1 by cua doanh nghiép, tiép tuc ung ho doanh nghiép dau tu phat trién
san xuat, dem lai loi nhuan ngay cang cao cho cac cb dong, tiép tuc gidi thiéu thém
nhiéu d6i tic dé cong ty phat trién kinh doanh, ciing nhu giéi thiéu thém nhiéu co

hoi dau tu phu hop v6i nganh nghé ciing nhu ngudn tai chinh hién co.



SCIC da thé hién dugc vay tro thuc hién chirc nang chu sé hiru cua SCIC tai
doanh nghiép (8/10): Tai doanh nghiép c6 cic ngudi dai dién vén, trude khi hop hay
biéu quyét cc van dé quan trong déu duogc nguoi dai dién von thao luan k¥, sau do
xin ¥ kién cua lanh SCIC. Phuong thirc van hanh va bién phép thuc hién chirc ning
s¢ hitu cua SCIC tai doanh nghiép ding vé1 quy dinh cua nha nude. SCIC thyc hién
chtrc ning chu so hitu bang hinh thirc biét phéi hodc thong qua ngudi dai dién 1a cac
thanh vién HDQT va Ban diéu hanh. C4c phuong thirc van hanh va bién phap thuc
hién churc nang chu s¢ hitu ding quy dinh phap luat. SCIC c¢6 vai trd quan trong
trong viéc quyét dinh cac dy 4n dau tu; tu van ché d6 tai chinh, phan phdi loi nhuan;
giam sat, kiém tra viéc chép hanh phap luat; danh gid viéc thyc hién muc tiéu,

nhiém vu dugc giao, hi€u qua san xuat - kinh doanh ctia doanh nghi¢p
Mau gom cac chuyén gia tai chinh, von nha nwéc (4)

Céc chuyén nhan dinh rang SCIC 1a mé hinh nay twong d6i phu hop voi dic
diém nén kinh té dang ting budc hoi nhdp va phat trién ctia Viét Nam, vira c6 tinh
ddc thu riéng c6 vira ¢6 yéu to hoi nhap qudc té (3/4 ¥ kién). Cac chuyén gia ¢
cung nhan dinh c6 SCIC da ting budc phat huy la cong cu tai chinh dac biét ctua
Nha nude, muc tiéu 1a kinh doanh vé mat tai chinh, su phat trién cua SCIC gén vol
qua trinh c6 phan héa DNNN; SCIC thuc hién diing chirc ning clia minh 1 t chic

dau tu tai chinh, quan ly von nha nudc tai cac DN ¢6 phan hoa.

Can tap trung danh gia hiéu qua tai chinh thé hién trong dau tu va danh gia
hiéu qua ctua SCIC qua hoat dong dau tu ndy; tuy nhién c6 chuyén gia cho ring
SCIC cling can co quan tam vé mit x3 hoi theo dinh hudng ctiia nha nude. Muc ti€u
tong thé phai 101, nhung phai chip nhan rii ro, c6 101, ¢6 18; tuy nhién thuc té nha
nuéc lac nao ciing mudn 10i; do d6 can phai danh gia dung va ciing cb vai tro cia
SCIC trong thi truong tai chinh (1/4 y kién).

Vén dé dit ra 13 qua trinh ¢6 phan héa van tiép tuc dién ra, do d6 can gin két

ctia SCIC vdi cac tap doan kinh t& nha nude hién nay dé phat huy viéc quan 1y vén

nha nudc. Can c6 co ché giam sat vé hoat dong nay cta cac co quan co



tham quyén ctua Qudc Hoi, nhu cic nuéc trén thé gidi. Hang nam SCIC phai bao
c4o Qubc Hoi thi s& nang cao tinh minh bach két qua tai chinh, thong tin minh bach

it nhat nhu mot cong ty trén thi trudng ching khoan (1/4 y kién).

Can tiang cudng tinh ty chi ctia SCIC nhu mot nha dau tu tai chinh ning
dong. Pau tu vao linh vyuc nao sinh 101 do SCIC quyét dinh, nén dau tu vao linh cuc
cong nghé cao, khai nghiép sang tao; khong chi dau tu vao linh vuc céng ma can
phai dau tu vao linh vyc nhan nhu ding tinh than Nghi quyét s6 10-NQ/TW ngay
3/6/2017 Hoi nghi 1an thir nim Ban Chap hanh Trung wong Pang khoa XII vé phat
trién kinh té tu nhan trd thanh mot dong luc quan trong cua nén kinh té thi truong
dinh huéng xa hoi chu nghia. Pau tu nudc ngoai can mé rong co ché cho SCIC,
tang tu chu cho SCIC; quan trong nhét 1a nang lyc quan tri, tam lanh dao chién lugc

ctia SCIC (3/4 ¥ kién).

Dbi v6i, Cong ty Pau tu Tai chinh Nha nudc TP. H6 Chi Minh - HFIC (2/4 y

kién nhan dinh thém)

Uu diém, két qua dat dugc: Sau khi tiép nhan cac doanh nghi¢p, HFIC da
thuc hién vai trd dai dién chu sé hitu von nha nude ddi véi cac doanh nghi¢p duogc
chuyén giao theo Phuong 4n thi diém di duoc Uy ban nhan dan thanh phd phé
duyét. Cong tac thi diém co ban dat dwgc muc tiéu cua Phuong an thi diém, trong
d6 HFIC thyc hién tbt quyén, nghia vu va trach nhiém cua dai dién chu s¢ hiru, xay
dung va td chire thuc hién viée giam sat tai chinh, ddnh gia hoat dong cua cac cong
ty thanh vién. Cac két qua dat duoc ctia HFIC di ting budc cu thé héa chua truong
ciia Pang, Chinh pha va Uy ban nhan dan thanh phd trong qua trinh doi méi
phuong thirc quan 1y vén nha nudc; Pam bao quyén tu chu, trach nhiém trong hoat
dong san xuat kinh doanh cta cac cong ty duoc chuyén giao. Véi tu cach 1a dai dién
chu sé hiru, HFIC da thuc hi¢n chirc nang theo cac quy dinh tai Luat Doanh nghiép,
Nghi dinh s6 25/2010/ND-CP, Nghi dinh sé 99/2012/NB-CP, Nghi dinh sb
61/2013/ND-CP, Nghi dinh s6 71/2013/NB-CP, Nghi dinh s6 87/2015/ND-CP, Nghi
dinh s6 91/2015/ND-CP va cac quy dinh phap luat khac c6 lién quan dé xur Iy cac

cong viéc phat sinh thudc tham



quyén ctia chi s¢ hitu tai cac doanh nghiép dugc chuyén giao ma trudc day cac don
vi phai xin ¥ kién cua Uy ban nhan dan thanh phd. HFIC d3 co ban giai quyét kip
thoi nhitng kién nghi, dé xuét cta cac cong ty chuyén giao theo dung tham quyén,
tuan thu Piéu 18 cia cac cong ty chuyén giao; tach biét tai san cuia HFIC va tai san

cua céac cong ty chuyén giao.

Tbn tai, khé khan: Mé hinh hoat dong cua HFIC c6 tinh chét dic tha so véi
doanh nghiép 100% von nha nudc khac, cu thé: HFIC vira thyc hién chtic nang hoat
dong ctia Quy dau tu phat trién dija phuong, vira thuc hién chirc ning hoat dong cua
mot cong ty TNHH MTV 100% v6n nha nude, dong thoi thuc hién thi diém chic
nang dai dién chu s& hitu vOn nha nudce; cac Nghi dinh, Thong tu da dugc Chinh
phu va Bo nganh ban hanh chua dé cap dén céc hoat dong c6 tinh chét dic thu cua
HFIC. Do vay, trong qua trinh thuyc hi¢n nhi¢m vu chinh tri, san xuét kinh doanh,
HFIC gip nhiéu kho khin, vuéng mic trong viée thue hién, van dung co ché, khung

phdp 1y hoat dong hién hanh mé hinh cua HFIC.

Nguyén nhan: Cong tac thuc hién thi diém chirc ning dai dién chu so hitu
von nha nudc tai thanh phé 1a nhiém vu mdi, chua co tién 1¢, nhiéu thuc tién chua
duoc téng két dé trao ddi, hoc tap kinh nghi¢m va h¢ théng cac van ban phap quy c6
lién quan chua day du. Trong qua trinh thuc hién, cac B6 nganh con than trong cn
nhiac md hinh hoat dong co ché thi diém ctia HFIC nén da anh huéng dén qué trinh
tham dinh va kéo dai thoi gian trong viéc phé duyét cac chu trrong va ban hanh cac
co ché chinh sach co lién quan. Trong thoi gian qua, co ché chinh sach vé doanh
nghi¢p nha nudc, co quan dai di¢n chu sé hitu va dai dién ph'?m vOn nha nudc tai

doanh nghiép c6 nhiéu su thay doi.



Phu lyc 3: Két qua hoat dong 10 doanh nghiép muc tiéu cua SCIC

KET QUA HOAT PONG 10 DOANH NGHIEP MUC TIEU CUA SCIC

1 VNM | VINAMILK | HOSE Eﬁ ﬁlo Pudng Tan Tro, Phuong Tan | 1y 1 o1& 4 Chi Minh | Quan 7
2 puG | PuocHau gy | 288 Bis Duong Neuyén Van C, Thanh phé Can Tho Quén Ninh Kidu
Giang Phuong An Hoa
3 VGT | VINATEX | UPCOM | 41A Ly Thai TH Thanh phé Ha Noi Quan Hoan Kiém
S6 17 Phé Duy Tén, Phuong Dich . . s
4 FPT | FPT Corp HOSE Vong Hau, Thanh pho Ha No6i Quan Cau Giay
Bao hiém S6 26 Ton That Dam, Phudng . P .
5 BMI Béao Minh HOSE Nguyén Thai Binh Thanh pho H6 Chi Minh | Quan 1
Bénh phong R \ “
6 | SGC | tom Sa pNx | 1O ClI-3, dudng s6 5, khu Tinh Déng Thép Thanh phé Sa Déc
. cong nghié¢p C
Giang
Nhua Tién X \ \ \ A yya: \ A A A
7 NTP Phong HNX S6 2 An Pa, Phuong Lach Tray Thanh pho Hai Phong Quan Ngb Quyén
8 TRA | Traphaco HOSE | S6 75 Phé Yén Ninh Thanh phé Ha Noi Quan Ba Dinh
Dugc pham £ F \ ~ Dl , A . A ~
9 DMC DOMESCO HOSE S6 66 Quoc 16 30, Phuong M§ Phu Tinh BDong Thap Huyén Cao Lanh
10 SAB | SABECO HOSE 187 Nguyén Chi Thanh, Phudng 12 Thanh phé H6 Chi Minh | Quén 5




Cong ty C6 phan Sita Viét Nam (VNM) c6 tién thin 1a Cong ty Sita — Ca Phé Mién Nam, duoc
thanh 1ap vao nim 1976. Cong ty hoatdong chinh trong linh vyrc ché bién san xuét, kinh doanh
xuat nhap khau cic san pham sita va cac san pham dinh dudng khac. VNM chinh thirc hoat
dong theo md hinh cong ty c6 phan tir nam2003.VNM la cong ty sita I6n nhat Viét Nam voi thi
phﬁn 1a hon 50% trong nganh stra Viét Nam. Tinh dén cudi nam 2019, VNM s& hitu van hanh12
trang trai chuan GLOBAL G.A.P voéi tongdan 14130.000 con, va 13 nha may sita dat chirg nhan
FSSC 22000. San phim cua VNM duoc xuét khau truc tiép dén 53 nudc trén thé gisi. VNM
dugc niém yét va giao dich trén S¢ Chimg khoan Thanh phd HS Chi Minh (HOSE) tir nim
2006.

Cong ty C6 phan Dugc Hau Giang (DHG) c6 tién thanla Xi nghiép qudc doanh Duoc pham 2/9
truc thudc S¢ Y té khu Tay Nam B, dugc thanh 18p vao nam 1974. Cong ty hoat dong chinh
trong linh vyc san xuét va kinh doanh duoc phém, vat tu, trang thiét bi, dung cuy té, thuc phém
chirc ning va dugc my ph'flm, va cung cép dich vu cham soc stc khoe. DHG chinh thirc hoat
dong theo mé hinh céng ty ¢d phan tir nim 2004.DHG gitt vi tri ddn dAu nganh cong nghiép
Dugc Viét Nam vé doanh thu, lgi nhun va niang lyc san xuit 7,5 ty don vi san phim/nim, ding
vi tri thir 2 cac doanh nghiép din dau vé kénh thuong mai va 1a nha san xuit Dugc ndi dia duy
nhat c6 mit trong Top 10 Cong ty Dugc hang dau hoat dong tai Viét Nam. DHG duoc niém yét
trén S Giao dich Ching khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) tir nim 2006.

1 VINAMILK

Duoc Hau
Giang

Tap doan Dét May Viét Nam (Vinatex) co tién than 1a Téng Cong ty Dét May Viét Nam, duoc
thanh 1ap vao ngay 29/04/1995.Tap doan hoat dong chinh trong linh san xuat, kinh doanh va
xut khau cac san pham nganh dét may. Cong ty me - Tap doan Dét May Viét Nam chinh thirc
hoat dong theo mo hinh cong ty cd phan véi von didu 1& 5.000 ty ddng vao nim 2015. Vinatex
3 VINATEX | giir vi tri ddn dau trong nganh dét may Viét Namvéi cong suat thiét ké 1én dén 144.216 tin
soi/nam, 165.4 triéu m2 vai dét thoi/nam, 14.200 tin vai dét kim va 319 triéu don vi may mac
mdi nam. V&i loi thé vé quy mo kinh té, hé thdng phan phdi rong va day chuyén san xuat hoan
thién, Vinatex hién chiém 95,5% san Iuong soi va 42,3% san lugng xo cung véi 25,7% san
lugng vai va san phém nhudém cua ca nudc. Vinatex duoc giao dich trén thi truong UPCOM tur
dau nam 2017.
Coéng ty C6 phan FPT (FPT) c6 tién thanla Cong ty Cong nghé Thuc pham dugc thanh 1ap nim
1988. Cong ty hoat dong chinh trong linh vuc phan mém, cong nghé thong tin, tich hop hé
thong, vién théng, va giao ducdao tao.FPT chinh thirc hoatddng theo mé hinh cong ty cd phan
timam 2002.FPT s& hitu hon 100 giai phap phan mém dugc cép ban quyén trong cac linh vuc
chuyén biét, mang lu6i ha tang internet pht rong khip téi 59/63 tinh thanh cua ca nuée. FPT
tham gia vao Iinh vuc gido duc dao tao thong qua Truong Pai hoc FPT, Truong Pai hoc Truc
tuyén FUNiX
- truong dai hoc truc tuyén dau tién cua Viét Nam. Bén canh d6, Cong ty dau tu vao cac cong ty
lién két trong linh vuc phan phdi ban 1¢ cac san phdm cong nghé, chimg khoan va quan 1y quy
dau tu. FPT duogc niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) tir
thang 12/2006.
Tong Cong ty C6 phan Bao Minh (BMI) c6 tién than 1a Cong ty Bao hiém Thanh phé Ho Chi
Minhduoc thanh lapthanh 1ap boi Bo Tai chinh vao nim 1994.Tong Cong tyhoat dong chinh
Bio hidm trong linh vyc ]32"10 hiém phi nhan tho va dau tu tai chinh. BMI ghinh thirc hoat dong theo ‘mé
5 \ . hinh cong ty c¢6 phan tir nam 2004. Cac nhém nghi¢p vu bao hiém chinh cua Bao Minh gom:
Bao Minh 1R e 1 1R I S S ie s 1a
béo hiém xe co gidi, bao hiém con nguodi, bao hieém tai san ky thuét, bao hiém hang hai va bao
hiém hang khong. BMI hién c¢6 62 don vi thanh vién va hon 550 phong giao dich trai dai ca
nude. BMI dugc niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khoan Thanh phd Ho Chi Minh (HOSE) tir
thang 04/2008.

4 FPT Corp




Cong ty C6 phan Xuat nhap khau Sa Giang (SGC) c6 tién than la Xudng san xuat banh phong
tom Sa Giangdugc thanh 1ap nim 1960. Nam 2004, Cong ty chuyén d6i mo hinh kinh doanh
hoat dong 1a Cong ty C6 phan. Vén diéu 1¢ hién tai ciia Cong ty 1a 71.47 ty dong. Cong ty
chuyén san xuat va mua bancac loai banh phong bao gdm banh phong tom, banh phong cua
Banh phong | vacac san pham tir gao. SO hitu hai nha may véi cong suét san xut 8.000 tin/nim. Vi hon 60

6 tom Sa nam uy tin, san pham cta Sa Giang da dugc xuit khau trén 40 qudc gia va ving lanh thd toan
Giang thé giéi nhu Chau Au, Chau A, Chau My va Chéau Phi... Cing v6i hé thdng phan phdi noi dia

phu khip ca nudc. Cong ty da phat triénhé thong phan phdi tai Ha Noi, thanh phd H6 Chi Minh
va mot s6 tinh khac. Cong ty trd thanh 1 trong 18 doanh nghiép Viét Nam dau tién dugc cap
CODE xuit khau hang hoa vao thi truong Chau Au (EU). Ngay 28/07/2006, SGC chinh thirc
giao dich trén S& Giao dich Chung khoan Ha N¢i (HNX).

Coéng ty Co6 phan Nhya Thiéu nién Tién Phong (NTP), tién than 1a Nha may Nhya Thiéu nién
Tién phong thanh lap nam 1960. Nam 2005, Céng ty chuyén d6i mé hinh kinh doanh thanh
Coéng ty C6 phan. Hoat dong kinh doanh chinh ctia Cong ty 1a san xuat cic san pham 6ng nhya
nhu u.PVC, éng HDPE, ng nhuya PPR va cic san pham phu ting nhu: PVC, HDPE, PPR phuc
vu cho nganh xay dung, cip thoat nudc voi hé thong nha may gdm 5 phan xuong san xuat va 1
Nhya Tién phan xuong co dién. V&i ning luc san xuat hang niam khoang 120.000 tin, dan dau ca nude vé
Phong san luong. Thi truong dugc tap trung phén 16n tai Mién Béc, mot phﬁn tiéu thu tai Mién Trung
va khu vyc thanh phé HO Chi Minh. Hién Céng ty c¢6 phan Nhuya Thiéu niénTién Phong chiém
30% thi truong ndi dia va 70% thi truong mién Béc.Cong ty c6 hé théng phan phdi rong khip,
bao gém 4 trung tdm phéan phdi tai Hai Phong, Nghé An, Binh Duong va Lao. Ngoai ra cong ty
¢6 300 dai 1y va trén 15.000 diém ban hang trén toan thi truong. Ngay 11/12/2006, NTPchinh
thtrc giao dich trén S& Giao dich Chirng khoan Ha N6i (HNX).

Cong ty C6 phan Traphaco (TRA), tién than 1a T san xuat thude thude Ty Y t& Duong sit duoc
thanh 1ap vaonam 1971. TRA chinh thirc hoatdong theo md hinh cong ty c6 phan tir nim1999.
Cong ty chuyén san xuét kinh doanh déng duoc, hoa chit va vat tu thiét bj y té. La doanh
nghi€p san Xudt doéng duogc 16n nhat Viét Nam, TRA hién sohitu 5 vungduogc li¢udat ti€u chuén
GACP- WHO, quan 1y van hanh 1 nha may chiét xuat dugc liéu va 3 nha may san xuat dat tiéu
chuan GPs-WHO. TRA cé doanh thu dimg top 5 trong s6 cac doanh nghiép san xut thudc trong
nude. Ngay 26/11/2008, TRA chinh thirc giao dich trén S¢ Giao dich Chirng khoan Thanh phd
Hb Chi Minh (HOSE).

8 Traphaco

Cong ty Co phﬁn Xuét nhép khau Y té Domesco tién than la Tram vat tu y té thanh 1ap ndm
1985. Nam 2004 cong ty chuyén sang hoat dong theo mo hinh c6 phan. Dugc pham Domesco
chuyén san xuat, kinh doanh xuit nhap khaucac loai dugc phdm va 1a nha san xuat hang dau
Viét Nam vé thude tim mach va ndi tiét. Duoc phém Domesco 1a mot trong sb it cac cong ty dat
chuan GMP- WHO, GSP, GLP dau tién ctia Viét Nam.Cong tyhién dang van hanh 4 nha may
san xudt gdm 3 nha may san xuat thuéc (nhom khang sinh chira beta lactam gdém penicillin,
cephalosporin va nhom non beta lactam) va 1 nha may san xuét thyc phdm va nudce giai khat. Ca
4 nha may san xuét thudc cua Cong ty déu dat tidu chudin GMP-WHO, GSP va GLP. Duoc
pham Domesco ¢ 348 san pham duoc va 47 san pham thuc pham da dugc cip phép luu hang
trén ca nude. Cac san phadm duge chia lam 3 nhém: héa dugce, duge lidu va dinh dudng. San
phém cia Domesco dugc ti€u thu trén khép ca nudc va xuit khiu sang Nhat, HongKong, Lao,
Campuchia, Philippines.

10 | SABECO | Tong cong ty c6 phan Bia — Rugu — Nudc giai khat Sai Gon (SABECO) ¢ tién than 1a mot
xudng

bia nho do ngudi Phap thanh 14p vao nam 1875. SABECO hoat dong chinh trong nganh san xuét

Duoc pham
DOMESCO




bia va cac loai nudc giai khat. SABECO hiénco 26 nha may véi tong cong sudt san xuét dat trén
1,8 ty lit bia/nam. Trong nim 2019, SABECO dat tong doanh thu 37.899 ty dong va loi nhuan
sau thué5.370 ty dong. SABECO chiém thj phan 16n nhét trong nganh bia Viét Nam ¢ murc trén
40%. SABECO dung & vi tri thir 21 trong cac tap doan san xudt bia 16n nhét thé gii, ndm trong
top 3 cac nha san xuat bia hang dau Péng Nam A. San pham bia ciia SABECO duoc xuat khau
t61 33 nude trén thé gioi.




1 VINAMILK | 627.063.835 30,00% 38,29% 43,16% 44.49% 40,79% 37,79%
Duoc Hau

2 | Giang 56.626.237 43,31% 24.45% 25,44% 22,83% 22,12% 19,49%

3 | VINATEX 267.438.100 53,49% 5,62% 4,35% 5,01% 5,54% 6,51%

4 | FPT Corp 40.016.779 5,10% 19,87% 18,41% 23,75% 18,71% 19,86%
Béo hiém

5 | Bao Minh 46.317.348 50,70% 5,62% 8,15% 7,59% 7,43% 8,04%
Bénh phong
tom Sa

6 | Giang 3.565.759 49,89% 21,60% 25,29% 25,37% 20,86% 29,42%
Nhuya Tién

7 | Phong 36.423.129 30,92% 22,99% 22,38% 25,13% 15,28% 16,97%

8 | Traphaco 14.786.512 35,67% 20,62% 21,25% 22,60% 14,04% 13,79%
Dugc phim

9 | DOMESCO 12.054.467 34,71% 18,69% 20,11% 22,62% 21,97% 19,53%

10 | SABECO 230.876.547 36,00% 25,69% 32,92% 35.27% 27,36% 27,93%




1 | VINAMILK 29,20% 32,89% 32,15% 28,40% 25,79%
Duoc Hau

2 | Giang 17,20% 18,76% 15,99% 15,75% 15,21%

3 | VINATEX 2,13% 1,68% 1,90% 2,05% 2,49%

4 | FPT Corp 7,93% 7,12% 10,69% 9,57% 9,93%
Béo hiém Bao

5 | Minh 2,41% 3,56% 3,09% 2,97% 3,25%
Béanh phong

6 | tom Sa Giang 16,62% 18,42% 18,17% 14,20% 19,21%
Nhuya Tién

7 | Phong 12,56% 11,92% 12,82% 7,26% 8,68%

8 | Traphaco 14,90% 15,75% 16,70% 10,08% 9,71%
Duogc phim

9 | DOMESCO 14,74% 16,28% 17,38% 16,51% 15,52%

10 | SABECO 15,74% 21,29% 22,87% 18,83% 20,49%




1 | VNM | VINAMILK 792,57 955,20 1.048,47 1.041,07 1.076,64
Duogc Hau

2 | DHG | Giang 198,55 230,70 215,21 218,12 211,48

3 [ VGT | VINATEX 16,10 17,06 20,17 20,69 21,09

4 | FPT | FPT Corp 84,71 89,49 122,58 112,37 135,91
Béo hiém Bao

5 ( BMI | Minh 77,01 108,71 97,25 96,72 108,07
Béanh phdng

6 [ SGC | tom Sa 44,22 56,23 58,61 45,14 64,13
Giang
Nhuya Tién

7 | NTP | Phong 285,39 309,88 383,89 258,39 318,80

8 [ TRA | Traphaco 279,76 313,50 357,72 240,07 234,33
Dugc pham

9 | DMC | DOMESCO 109,14 130,02 160,11 176,39 179,36

10 | SAB | SABECO 449,06 563,47 617,26 549,18 669,85




1| VNM | VINAMILK 4.088,58 4.773,47 5.206,68 5.361,82 5.744,99
Duogc Hau

2 | DHG | Giang 1.208,63 1.267,35 1.361,06 1.300,55 1.305,45

3| VGT | VINATEX 447,07 455,25 513,69 562,42 559,02

4 | FPT | FPT Corp 1.318,92 1.373,53 1.482,18 806,56 963,03
Bao hiém Bao

5 BMI | Minh 1.461,24 1.626,54 1.893,07 1.897,91 2.043,98
Béanh phong

6 | SGC | tom Sa 461,48 520,12 567,32 566,78 626,53
Giang
Nhua Tién

7 | NTP | Phong 2.771,74 3.393,74 3.452.95 3.522,72 3.709,95

8 | TRA | Traphaco 2.711,54 2.744,96 2.569,29 2.470,26 2.349,50
Dugc phim

9 | DMC | DOMESCO 951,45 994,06 1.032,88 1.067,92 1.132,14

10 | SAB | SABECO 3.385,84 3.800,26 4.265,11 4.484,04 4.727,34




1| VINAMILK 4,13% 1,22 8,88%
2 | Duoc Hau Giang 3,82% 1,18 1,95%
3 | VINATEX 5,12% 2,04 5,75%
4 | FPT Corp 3,47% 2,11 -7,56%
5 | Bao hiém Bao Minh 5,05% 111 0,00%
Bénh phong tom Sa
6 | Giang 2,37% 1,75 7,94%
7 | Nhua Tién Phong 5,56% 1,94 7,56%
8 | Traphaco 4,29% 1,12 -3,52%
Dugc phim
9 | DOMESCO 4,33% 2,41 4,44%
10 | SABECO 1,77% 2,15 8,70%

1 | VINAMILK 13,06% 8,11% 8,01% 12,94%
2 | Dugc Hau Giang 4,92% 0,42% 1,93% 5,38%
3 | VINATEX -5,30% 4,34% 7,41% 1,34%
4 | FPT Corp 9,34% 13,10% 12,88% 6,41%
5 | Bao hiém Bao Minh 0,00% 9,38% 9,47% 2,63%
Bénh phdng tom Sa
6 | Giang 10,50% 11,40% 9,74% 5,43%
7 | Nhya Tién Phong 3,18% 3,42% 2,81% 8,78%
8 | Traphaco 0,85% -4,16% -4,04% 4,93%
Dugc pham
9 | DOMESCO 4,72% 12,25% 13,22% 11,61%
10 | SABECO 6,03% 10,59% 10,33% 5,73%
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