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Tai san cong rat 16n, nhung hau hét déu b1 coi 1a bat dong san. Cai
cach phuong phap quan 1y 1a m(}t~trong nhiing van dé kinh t& quan
trong nhat trong thoi dai cha ching ta. Hai tac gia Dag Detter va
Stefan Félster d4 gitp doc gia hiéu rd hon van dé nay. C6 thé hy vong
cuén sach cta ho sé khoi mao cude tranh ludn nhim tim ra cach thic
quan 1y t6t hon dat dai, nha clia, nhiing tién ich va cdc tai san nhé nudc
khéc. Loi ich tiém tang la rét 16n. ,"

Matthew Valencia, Tap chi The Eéonomjst.

Quan Iy hiéu qud tai san céng dit ra cau hoi: Co tl{é thu dudc
nhiing Igi ich gi khi 4p dung nhiing bai hoc ti khu wyc tu nhan vio viée
quan Iy tai san céng? Héa ra, lgi ich thu dugc 1a rat nhiéu. Nhiéu nudc
van tiép tuc 16 di van dé 1gi ich kinh t& ti cac tai san cong va thay vao
do, lai tap trung vao cac chinh sach vé sé hiiu nha nuéc hoic lao vao
nhiing cudc tranh luan vé tu nhan héa. Két qué duong nhién 1a thiét
hai tai chinh ca chinh phii. Ldy vi du ti nhiing nuéc nhu Thuy Dién
va Singapore, cac tac gia chi ra nhiing bién phap ma cac nude ¢ thé
sti dung nhim khai théng nhiing lgi ich kinh t& clia tai san cong, 1¢i
ich ctia chinh pht ciing nhu nhiing 1¢i ich phat trién kinh t& Céac nha
hoach dinh chinh sach va cAc nha quan Iy ctia cac chinh phu, di trinh

d6 phat trién cting nhu thé ché& chinh tri thé ndo di nita, déu c6 thé hoc

| duge ti cudn sach nay nhiing bién phap quan 1y tai san cong nham

mang lai 1¢i ich that su cho cong ddng, tiic 1a: dit hiéu suat tai chinh
bén canh céc muc tiéu chinh tri.

Jim Brumby, Giam déc Hoat déng quén tri toan ¢au,

Ngan hang Thé giéi (World Bank).

Trong khi tai nhiéu nude, tai chinh cong chiu stc ép do ting trudng
mang tinh cd cAu bi cham lai, ng céng thi ngay cang tang, viéc xuit ban
cudn sach Qudn Iy hiéu qua tai sdn cong vao thai diém nay 1a rat kip
thoi. Pay 1a su nhic nhd dtdng lic rang, viéc phén tich tai chinh cong

ti truée dén nay duge tiéh hanhitrong kbuon kho qua chat hep, chi tap
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trung vao ngd cdng va cac chi phi huy dong von. Trong cudn sach quan
trong niy, cAc tac gid dd khdng dinh mot cach thuyét phuc thong qua
cac vi du, nhu cac quf huu tri hodc tham chi 12 kinh t& ho gia dinh, ma
céch ti&p can tai san - ng 12 r4t hitu ich cho quan 1y tai chinh cong. Cac
tac gid da chi ra ring, quan ly tai san céng mot cach thong minh c6 thé
anh hudng manh mé dén ngudn thu clia chinh pht, tao cd s6 cho viée
cit gidm thué va tao diéu kién cho phat trién kinh t&. ,

Giso su William De Vijlder, Trudng nhém kinh té; BNP Paribas.

Nhiéu chinh phtt dang phai ganh nhitng khodn ng 16n va ho dang
¢6 tim cach gifu gi€m phan nao diéu d6. Dag Detter va Stefan Folster
da chi ra, mot cach dang ngac nhién, ring hau hét cac chinh phu trén
thé& gi6i déu che gifiu nhiing tai san c6 gia tri thuong mai thuc su. cb
the bién thanh tién theo nhiéu cach khac nhau: tu nhan héa hoan toan
nhugng quyén cho tu nhan, quan 1y hiéu qua hon va trach nhiém g1a1
trinh cao hon d6i véi nhiing tai san van tiép tuc thudc quyén quan ly
ctia chinh pht. Pay 1a ba trong nhiéu bién phap duge néu ra trong
cudn sach nay. Tinh hidu qua va trach nhiém giai trinh bit ddu bing
su minh bach va cung cap ddy du thong tin hon. Cuén sach quan trong
nay da chi ra nhiing bién phap nham bién cta cai cong tiém tang thanh
ctia cai thuc su. ‘

Willem H. Buiter, Truéng b6 phén kinh té& toan cu, Citi Group.

Cudc tranh luan vé vai trd clia nha nuée dudng nhu dahg dién ra
trén mot binh dién don gidn: nha nudc 1a tot hay x&u? Thuc ra, cach
ti6p can hiéu qua hon 1a @4t cau hoi: Lam sao dé nha nuéc hoat dong
t6t hon? Nhung that khé ti&n hanh mét cudc thao luan véi day da thong
tin vé vai tro ctia nha nude vi sd sach ké& toan chinh phu cuc ky thé so:
ngan sach chinh phi thudng duge xdy dung trén cd s tién mit va ng
cong duge tinh toan chi khong phai 1 tai san céng. Day la diéu ma
cuén sach mang tinh dot pha cia Dag Detter va Stefan Félster mudn

tap trung gidi quyét: Cuidn sachitcinly hayjcag bién phap dé chinh phu



khai thac nhiing tai sdn khong 16 ho dang s3 hitu nhung hdu nhu chua
dé ¥ t6i, chua néi 1a st dung hiéu qua. Va cudn sach khing dinh mot
cach day thuyét phuc rang néu cac chinh pht trén thé gidi quan 1y cac
tai san thuong mai clia minh t6t hon thi ho c6 thé giai phéng duge cac
ngudn lt_ic, gép phan gia ting phiic lgi cho ngudi dan. Qudn Iy hiéu qua
tai san céngla cudn sach ma moi ngudi déu nén doc. )

Philippe Legrain, thanh vién khach m’(}i cao cép cia

Vién chau Au, thuéc Truong dai hoc Kinh té London

va cuu 6 vén kinh té€ ctia Chi tich Uy ban chau Au.

Dag Detter va Stefan Folster da x6i 1én dugc mé vang cua tai san
nha nuée, thit c6 thé dude st dung t6t hon va minh bach hon nham
mang lai 1¢i ich cho moi cong dan, thong qua ting thu nhép ti tai san
cong dé gidm thué. N6 doi héi viéc phai minh bach hon va quén 1y t6t
hon nhiing tai san bi che gidu nay. Cuén sach gitp cong ching biét rd
hon vé s6 ctia cai bi che gifdu ctia cac quéc gia, s6 cla cai nay thuong
dugc quan 1y kém hiéu qué va doéi khi bi tham nhiing.

Andrew Sheng, thanh vién dic biét cia Vién Toan cAu Fung.

Dag Detter va Stefan Folster da c6 déng gép quan trong vio cude
thao luan vé vai trd ctia nha nudc trong cuén sach nay. Ho da thu thap
nhiing théng tin phong phi vé tai san nha nudc ma cac nha phén tich
6 thé thay hiiu ich, trong khi vin trinh bay duge nhfing luén ct cin
bing nhung diy h&p din cho cach tiép can mang tinh thuc tién nhim
giai phong gia tri clia nhitng tai san d6. Ho nhan ra nhiing diém yéu
cla s6 hﬁﬁ nha nudc nhung cling dua ra nhitng gidi phap nhim gidm
thiéu nhiing ba't 1i d6 6 ca cac nude phat trién cling nhu cic nude dang
phat trién.

Manu Bhaskaran, Trg giang nghién citu sinh cao cip
tai Truong Hanh chinh Céng Ly Quang Diéu va Giam déc thanh Iap
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LOI NHA XUAT BAN

Tai san cong 1a ngudn luc rdt 16n va quan trong doi v6i sy tang
trudng va phéat trién bén viing ctia mbi quéc gia. Téng gia tri tai san
cong rit 16n, xét trén pham vi toan thé gidi, it nhét ciing phai bang
GDP toan cAu; va trén pham vi quéc gia, ¢ hau hét cic nudc, tai san
cong con 16n hon ca ng coéng. Tai sdn céng 16n d&n nhu vay song phin
16n chinh phu cac qudc gia déu khong ndm dugde nhiing thong tin chi
tiét dé hiu vé& quy mé tai san cong cla chinh minh. Nguyén nhan c6
thé 14 do nhiing qudc gia d6 khong c6 s6 sach ghi chép toan dién vé tai
san cong, thifu nhitng tiéu chudn ké toan c6 chit lugng hay tham chi
12 ching bao git ban tAm t6i viéc md ta nhitng tai san ma ho s& hitu va
gia tri thi truong ctua ching.

Phén 16n tai sin cdng cla cac qudc gia duge quan 1y bdi cac cong
chitc trong b may nha nudc quan lidu va ton tai dudi dang cac doanh
nghiép nha nudc khac nhau. Viéc quan ly tai san céng khong dua trén
quyén lgi cao nhat cia ngudi dan, diéu von khong c6 gi xa la ddi véi cac
qudc gia, noi ma chinh quyén khong phai do ngudi dan bau ra thi gio
day cling khong phai 14 hién tugng hiém thay tai ngay cac nudc dan
cht. Tham chi, nhiéu tai san thuong mai thudc sé hitu cong van bi che
gidu va khéng c6 gia tri kinh t& rd rang dang c6 nguy cd bi cit xén.
Tinh trang nay tac ddng rat tiéu cuc t6i cac chinh sach kinh t&, téi ting
trudng GDP va ché& d6 dan chi ctia rat nhiéu qudc gia. Pa dén lic chinh
pht cac qudc gia cAn phai nhin nhan mot cach c¢6 trach nhiém hon téi
tai san céng clia chifth quot gia miinh, dc biat 13 phai lam thé nao dé

1R L1 A ) ~
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Nhém gitp cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha quan ly, cac
chuyén gia kinh t&, ciing nhu ban doc quan tdm dén van dé tai san
cong va quan Iy hidu qua tai san céng c6 thém tai lidu tham khao, Nha
xuit ban Chinh tri quéc gia Su that xuat ban cudn sach Quan Iy hiéu
qua tai san coéng (The Public Wealth of Nations: How Management
of Public Assets Can Boost or Bust Economic Growth) ctia cac tac gia
Dag Detter va Stefan Folster do Nha xuét ban Palgrave Macmillan 4n
hanh nam 2015. /

Trong ndi dung cudn sach nay, clc tac gia tap frung phéan tich tai
san céng mang tinh thuong mai, d6 14 nhiing tai sin hodc nhiing hoat
dong tao ra thu nhap nhu 1 cac doanh nghiép nha nudc, bat dong
san,... Bing nhiing luin ct vd cing sic sdo clng véi nhiing vi du minh
hoa cu thé dua trén thuc tién phong phﬁ ctia rat nhiéu qudc gia, cac tac
gid da gidp ching ta hinh dung tai san cong thuc su 16n dén miic nao,
quan 1y tai san céng tac dong nhu thé nao t6i tang trudng kinh té&, t6i
ti&n trinh dan cht clia cac quéc gia va 1am sao dé tai san cong c6 thé
déng gop nhiéu hon vao su phat trién kinh t& - x4 héi cia d4t nudc...
Dic biét, phan 16n ndi dung ctia cudn sach, cing véi su 16ng ghép khéo
léo cac kinh nghiém quy bau trong quan 1y tai san céng clia hai qudc
gia Thuy Dién va Singapore, cic tac gid da dua ra mot s6 bién phap dé
quén 1y tai sdn cong c6 hidu qua. Céc bién phap d6 c6 thé 1a tach tai san
cdng ra khoi tAm tay clia céc chinh tri gia; quan tri cadc doanh nghiép
nha nude chuyén nghiép hon, c6 thé ap dung cach quan tri giéng nhu
d61 véi cac doanh nghiép tu nhan; két hop nhiing phuong thic quan
tri doanh nghiép tu nhan t6t véi nhiing co ché& bdo dam dudgc viéc theo
dudi cac muc tidu x4 hoi clia d4t nude; hodic st dung nhiing nha quan
tri tai san chuyén nghiép, hoat dong chinh tri déc lap trong cac qu¥
cta cai quic gia (NWFs) dé tao diéu kién cho tinh minh bach trong
quén 1y tai san cong... Bén canh viéc chi ra nhiing wu diém ctia cac
bién phap quan ly tai sdn-edng,.cAc tac gia cliing phan tich vé nhiing

mat han ché cia nhiftng bién phap nay mot.cach khach quan, khoa hoc
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trong diéu kién, bsi canh clia qudc gia ma minh nghién ctiu. Cac tac gia
ciing cho rng, viéc thanh 14p cac quy cla cai qudc gia dé tao didu kién
cho tinh minh bach trong quan 1y tai san cong 1a bién phap hiéu qua
nh4t d61 véi nhiéu quoc gia.

Day la cudn sach do céc tac gia phudng Tay viét, c6 nhiéu noi dung
tham khéo hiiu ich, song ¢6 mot s6 noi dung dé cap trong cudn séch la
quan diém riéng cta cac tac gid nghién ctiu trong béi cénh/cﬁa cac nude
phuong T4y can dudc tiép tuc nghién ctiu, trao ddi thém trong diéu kién |
cu thé & nudc ta. Toén trong ¥ kién cla céc tac gia va dé ban doc roéng
dudng tham khao, ching tdi c¢6 ging giit tinh thin cia nguyén ban va
khing dinh nhiing ¥ kién d6 khong phan anh quan diém ctia Nha xudt
ban Chinh tri quéc gia Su that.

Xin tran trong gi6i thiéu cuén sach cung ban doc.

Thang 6 ndm 2017
NHA XUAT BAN CHINH TRI QUOC GIA SU THAT
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LOI NOI DAU

Khong phai ngay nao ban ciing bit gip nhiing ¥ tudng mdi vé chinh
sach cong. Sau su bung né clia tinh sang tao nhiing nim 1990, nghé
thuat quan 1y nha nudc dang cén cbi dan. Canh ta dang quay lai véi
nhiing tu tudng chinh pht 16n héi thap nién 1970. Canh hiiu dang
khong thé giai quyét duge nhiing van dé 16n trong thdi dai cta ching
ta; nhu b4t binh ding gia tang. Canh ta phi bang viéc st dung co ché
thi truong nham cai thién nha nude. Canh hitu phi bang viéc sl dung
nha nuéc nhim gidi quyét nhitng that bai cta thi truong. Trong thoi
diém khi cac doanh nhan cong nghé dang t4i tao lai thé gi6i, nhiing nha
hoach dinh chinh sach cﬁng‘lai dang tai tao lai b may.

Y tudng v& Quan 1y hidu qua tai san cong 1a § tudng méi kidu do.
N6 dinh danh mét vdn d€ ma it ngudi nhan ra 1a né dang hién dién. N6
lam do 16n nhitng pham tru cii clia ca canh ta 14n cAnh hitu. Va né dé
xu4t bién phap thic ddy ting trudng kinh t&€ ma khong giy dau dén
cho bat ky ai. | '

Cudc tranh luan duge xdy dung dya trén nhan xét thid vi (duge
chﬁng minh d4y du trong cudn sach nay): cac chinh phi trén thé gidi
¢6 hang ty ddla tai san céng, trai dai tit cac cong ty, nhitng canh riung
dén cong trinh ky niém lich sti, thudng bi quan 1y mdt cach yéu kém
va tham chi 13 hoan toan khéng dugc tinh d&n. Sau cudc khiing hoang
tai chinh ndm 2007-2008, cac nha hoach dinh chinh sich thuong tap
trung vio quan 1y caekhodnng-Nhung ho-hdunhwly di vén dé tai san

cong. O hiu hét cac qude gia, tai san congddrihon nd cong: quan ly tai
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san cong hiéu qua hon c6 thé gitp giai quyét van dé ng nin, déng thoi
tao ra co s6 cho tang trudng kinh t& trong tuong lai. Quan 1y yéu kém
khong chi 1am m4t tién cia ma con tude di nhiéu co hdi: cach mang
fracking (dung thiy luc &8 gidi phéng dau va khi dét c6 trong d4 phién
sét - ND.), cong nghé gitp nuéc M§ tu chu trong van dé ddu md, hau
nhu chi dién ra trén nhiing khu vuc thude sé hitu tu nh@n.

Dag Detter va Stefan Folster d4 1am dao 16n nhiing pham tru cii
ctia ca canh td 1an canh hitu. DPéi v6i nhiing ngudi canh hitu chinh
théng, ho 14 nhiing ngudi tng hd nha nudc kha I{guy hiém. D61 véi
nhiing hgubi canh ta cuc doan, ho 1 nhiing ngti?ﬁ ing hd chinh sach
cua ba Thatcher. Con d6i véi ching ta, ho 13 nhiing ngudi thuc dung
qua cam. Ho khing dinh ring cudc tranh luan gitta nhiing ngudi tung
h¢ tu nhan héa va nhiing ngudi tng hé qudc hitu héa da bd sét mot
diém quan trgrig: chit lugng cta viée quan 1y tai san. Khi s cap dén
tai san chung, m&u chét 1a 1¢i nhuéan chit khong phai quyén sé hitu. Ho
tinh toan dugec rang su cai thién trong viéc quan ly tai san cong c6 thé
tao ra nhiéu lgi nhuan hon t4t ca cac khodn diu tu gdp cta ca thé gisi
vao két cadu ha tdng nhu giao thong, ning lugng, nude sach va thong tin
lién lac. Ho cling nhan xét ring nhiing cai thién trong quan Iy clia cai
cong c6 thé gitp dua cude chién chéng tham nhiing t6i chién thing. Vi
thé&, bing mdt cd gidng manh, ho da gidi quyét hai van dé 16n trong thoi
dai ctia chiing ta: khong da tién d€ ddu tu két c4u ha ting vi ng cong
qu4 16n va khong thé xvc tién duge dan chi vi chinh phil qua yéu kém.

Cuén sach Qudn Iy hiéu qua tai san cong nghién ctu k§ ludng cac
nudc dang tién hanh thi nghiém bién phap quan 1y tai san cong hiéu
qua hon nhu Ao, Phin Lan va Singapore. Cudh sach niy ciing dua ra
k& hoach quan ly hidu qua hon: Tap trung t4t ca tai san c6 tinh thuong
mai ctia nha nude vao mot quy clia cai qudc gia dé c6 thé huy dong duge
nhiing tai nang kiét xudt nhat tit khu vyc tu nhan va nha nuéc nham
quan 1y nhiing tai san-nay mot cach hidy, qua nhét c6 thé. Nhiing qui

ndy c6 thé mang minh bach dén nhitng, udivan con mo hd, mang tinh
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chuyén nghiép dén nhiing noi van cén nghiép du va, két qua 1a tao ra
clia cii 6 ndi cfia cai dang bi hlty hoai. Nhiing quéc gia nhanh nhay da
thué cac ngAn hang trung uong doc 1ap quan 1y chinh sach tién t&, tai
chinh va trao quyén quan 1y cac qu§ huu trf cho cac nha quan 1y quy
chuyén nghiép. Thanh lap cic qu¥ cta cai qudc gia 1a bude tiép theo
mang tinh logic. ) ,,

Thé gi6i dang d6i mit v6i nhi€u vdn dé dudng nhu rat khé giai
quyét: khiing hodng tai chinh 6 Hy Lap, két c&u ha tﬁx}g 6 My dang x4u
di, doi hoi phic Igi nha nuée ngay cang gia ting Va,’"hhﬁng nguoci nodp
thué ngay cang khéng muén thyc hién nghia vy ctia minh. Nhﬁﬁg nha
hoach dinh chinh séch thudc tit ca cac trudng phai chinh tri s& bi coi la

dai dot néu bd qua cudn sach nay.

Adrian Wooldridge
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"ATC
CCP
CEO
CFO
FAA
GAO
GLC
GSE
IMF
IPO

MENA
MoD
NBV

NWF

OECD
PPP
S&P

SASAC
SOE

SWF

TMT

DANH MUC TU VIET TAT

Kiém soat khéng luu

Pang Céng san Trung Quédc
Giam déc diéu hanh

Giam ddc tai chinh

Cuc Hang khéng Lién bang (My)
Téng cuc K& toan (My)

~Cong ty lién két vai chinh phl (Singapore)

Doanh nghiép dugc chinh phil h trg (M)
Quy Tién t& Quéc té

Phat hanh cd phiéu Ian déu ra cong ching
Trung Péng va Bac Phi

B& Quéc phong (Anh)

* Gia trj s8 sach rong

Quy cua cai qudc gia

T8 chiic Hop tac va Phat trién kinh t&

Pé&i tac nha nudc - tu nhan (Pai tc cong - tu)
Standard & Poor’s

Uy ban Quén ly va Giam sat tai san nha nudc
Doanh nghiép nha nudc '
Quy dau tu qudc gia

Cong nghé, truyén thong va vién théng



Chuong 1 /
CUA CAI CONG CO THE GIUP Gi CHO BAN?

Ch: s& hifu ctia cai 16n nhat & hdu hét cac nude khong phai
12 céc doanh nghiép tu nhin hay nhiing ngusi giau c6 nhu Bill
Gates, Carlos Slim hay Warren Buffet. Cha s6 hitu cua cail 16n
nhat 13 tap thé bao gdm tat ca ching ta - ban va nhiing nguoi
ddng bao ciing déng thué véi ban. Va tét ca ching ta déu c6 ngudi
quan 1y ctia cai ca nhan cha minh, d6 chinh 12 ngudi ma ching
ta thuong goi 14 “chinh phi”. Theo tinh toan, cac chinh pht nim
mdt lugng tai san 16n hon tat ca tai san cta nhiing nguoi cuc ky
gidu c6 cong lai va tham chi con nhiéu hon tat ca quf huu tri hay
t4t ca qu§ ddu tu tu nhéan.

Hon thé nita, phin 16n cac chinh phlt déu ném giit nhiéu cta
ci hon 12 ho tudng, ké ca nhiing nudc dang méc ket trong khing
hoang ng. Rat nhiéu nudc dinh vao réc réi nhu thé dang c6 trong
tay hang ngan doanh nghiép, quyén st dung dat va nhiing tai
san khac ma ho khong thém dinh gia, néi gi dén quéan 1y vildiich
chung. Cua cii cong ching khéc gi tang bang troi, ngudi ta chi
nhin th&y phan nh6 1én trén mit nudc ma thoL

Cudc khiu chién dit doi gitta nhiing ngusi ung hd quyén sG
hitu cong va nhiing ngudi coi tunhan héa 14 giai phap duy nhit

da didn ra sudt nhiéu thap kT Ghdng @BiNkhing dinh rang cude
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tranh luan nay bit ngudén, mot phan, ti viée 16 di vAn dé quan
trong hon - chit lugng ctia quan Iy tai san cong. Diéu nay sé thay
ddi hoan toan nhiing bién phéap lam cho clia cai cong mang lai gia
tri cho chti s6 hitu ctia né - cic céng dan. Ngay ca nhiing tai san
cong da duge tu nhan héa ciing c6 thé dat duge nhiing két qua rat
khéc, tat ca déu phu thudc vao chit lugng cac quy dinh cta chinh
ph1, qui trinh tu nhan héa va nang luc cta cac cht sé hitu tu
nhéan. Cai gia phai tra cho cudc khdu chién giita nhiing ngudi tung
ho tu nhin héa va nhiing ngudi ing hd nha nuéc la su thiéu minh
bach, lang phi tai chinh va kém hiéu qua trong linh vuc cong.
Ngudi chién thing duy nhat 14 nhitng nhém l¢i ich & ca hai phia.
Trong cubn sach nay, chiing t6i sé khing dinh ring cach thic
quan ly clia ci céng 13 mét trong nhiing vat liéu xay dung thé
ch& quan trong, tach nhiing quéc gia ¢6 bd may lam viéc hidu qua
ra khéi nhiing quéc gia th4t bai. Trén thuc t&, quan 1y caa cai
cong khong chi 13 van dé lam thé nao dé cac doanh nghiép nha
nude 1am viéec mot cach hidu qua. Cha cai cong khong dude kiém
soat con c6 thé hiy hoai hoan toan cac nudc ciing nhu pha hoai
céc ché d§ dan chi. N&u khéng duge kiém soat, ctia cai cong c6
thé 1a mot tai hoa, né khuyén khich nhiing ngudi duge giao trach
nhiém quan 1y tham nhiing va tinh trang 6 dit. Ngay ca ¢ nhiing
nudc thanh cong nhu My, mét nuée nhin chung 14 dude t6 chic
t6t, cla cai cong cling 1am méo mé ché& do dan chi, gy nén nhiing
ton that 16n vé chinh sach, khién cho mét s6 ngudi 14m vao hoan
canh khé khan va phai chiu nhiing chi phi xa héi bat hop 1y.
Chiing t6i cho ring ch& d6 dan chl sé 14 hoan hio nhat khi
chinh phu it tiép can tryc tiép cta cai céng. Pidu nay khong c6
nghia 14 t&t ca cta cai déu phai duge tu nhin héa. Ban than qua
trinh tu nhan héa tao co hoi cho nguéi ta 1am gidu nhanh chéng,
do d6, c6 thé xudt-hién-chirnghia-tu-ban-than-hiiu, tham nhiing

cong khai hodc luat 1é kém hiéu qua.
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Chting t6i s6 dua ra mot vai vi du vé nhiing bién phap ma
mét s6 qubc gia da ap dung nhim loai bd, khéng cho cac chinh
tri gia truc tiép quan ly cta cdi cong. Khong dé cac chinh pht
diéu hanh cac doanh nghiép nha nudc sé lam thay d6i stt ménh
va su chi § ctia ho. Nhiing nha chinh tri xao quyét it khi hanh
dong nhu nhiing ngudi hoat dong vi ngudi tiéu ding néu ho biét
ho dang phu trach nhiing doanh nghiép nha nudc hodt déng kém
hiéu qua va s& phai dap Ung nhing ky vong cao hon. Khong dé
cac chinh tri gia quan ly cua cai cong sé tao diéu kién gitp ho
dting ngang hang véi nhan dén, dé ra nhiing ky vong, muc tiéu,
nhu cu, va khi cin, ¢6 thé dua ra nhiing quy dinh nhim han ché
nhiing thit bai cha thi trudng. Diéu nay dén t6i ot 161 cta thé
ché dan chii van hanh tot - trach nhiém giai trinh, minh bach va
cong khai.

Nhiing ngudi nim gidt tai san cong dé thdy nhat 14 cac tap
doan nha nude, do chinh pht trung ucng quan ly, thuong goi 1a
doanh nghiép nha nudc. Trong s 2.000 doanh nghiép 16n nhét
thé& gidi, cac doanh nghiép nha nude chidm 11% gia tri von hoéa
thi trudng cla tit ca cac doanh nghiép niém yétl. Mot sO thi
trudng méi néi, din dau 1a Nga va Trung Quéc, cb hang ngan
doanh nghiép nha nudc. Nhiing nudc khac nhu Brazil, An Do, Ba
Lan va Nam Phi, ¢6 hang trim doanh nghiép nha nudc do Trung
uong quan ly. Ngoai ra, nhidu nudc c6 hang ngan doanh nghiép
nha nudc do bang/viing ho#c dia phuong quan ly. ' ‘

Chinh phti trung udng & héu hét cdc nudc chau Au déu co
hang chuc hodc hang tram doanh nghiép 16n, ndi tiéng, trong khi
d6, nhitng nuéc nhu Australia va New Zealand c6 tuong doi it
doanh nghiép nha nudc. Nhiéu doanh nghiép nha nudc hodc tai
san cong theo kidu cong ty do khu vuc hodc dia phuong quan ly
khé nhin thé’yu‘hdn. Mot sola fhitng doamhmghiép thuc sy nhung
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thuong thi nhiing tai san nay dugc nguy trang nhu nhiing thuc
thé phap ly khac nhau, ho ban céc dich vu thuong mai do khéch
hang va ngudi tiéu ding chi tra.

Ngoai cac t6 chiic doanh nghiép thudc s6 hitu ctia cac chinh
pht do cac c4p khac nhau quan Iy, con c6 r&t nhidu bit dong san
phan bd & khip noi c6 thé tao ra ngudn thu - day la thanh t6 16n
nhét trong danh muc caa cai cong. Hon hai phan ba quyén sé
hitu cla cai cong van chua dugc ré rang - phan 16n 1a thuoc s6
hiiu cia chinh quyén dia phuong va khu vuc hozfiéy cac t6 chiic gdn
nhu caa chinh ph1, ttc 1a doc 14p v& hinh thic nhung trén thuc
t& lai do hoi déng thanh vién gdm toan cac chinh tri gia kiém
soat. Cac ngan hang tiét kiém dja phuong ciing thuong hoat dong

theo cach nay.
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Hon 25% toan bo d4t dai § My thudc sé hitu ctia Chinh quyén
lién bang. Cung woi- @t dai; Chinh quyén-lignbang con s hitu

céc toa nha véi gidtri trén s6 sach ¥4 1)3mghin ty dola: Ngoai ra,
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theo uéc tinh than trong ctia Quy Tién té Qudc t& (IMF), tai san
cua chinh quyéﬁbang va dia phuong con g&p bén 14n tai san cua
Chinh quyén lién bang, tudng duong véi 6 nghin ty dola’.

Téng cuc K& toan My (GAO) - co quan kiém soat chi tiéu
ctia chinh pht - phat hién thdy “nhiéu tai san [lién bang] dang
§ trong tinh trang dang bao dong”, co quan nay cho/réng Chinh
quyén lién bang c6 “nhiéu tai san ma ho khéng cAn™. Trong do6
bao gém ca nhiing thi du thita hoc nhiing toa nha bé khéng c6
gi4 tri hang ty déla. Mdi nam Chinh quyén lién b/ang lai chi hang
ty dola dé duy tu, bao dudng nhiing cd s6 vat chat du thita trong
Bb Quéc phong, B6 Ning lugng va By Cyu chién binh.

Téng tai sdn cong trong tay cac chinh phu trén toan thé gidi,
néu tinh toan mot cach than trong, 16n dén ndi 1gi tic chi cin cao
hon 1% thi doanh thu cong sé ting thém 750 ty dola m&i ndm?,
tuong duong véi GDP cua Saudi Arabia. Chung t61 khéng dinh
rdng viée quan 1y chuyén nghiép cta cai cong mang tinh thuong
mai ctia chinh quyén trung uong cé thé d& dang nang 1di tic 1én
t6i 8,5%, tiic 13 mdi nim thé gidi sé c6 thém 2,7 nghin ty dola.
Con s6 nay con 16n hon téng chi tiéu toan cAu hién nay cho két
ciu ha tdng qudc gia - bao gom giao thong, dién, nude va thong
tin lién lac®.

3 My, néu danh muc ddu tu tai san cha Chinh quyén lién
bang ting thém 1% thi tién thué c6 thé gidm 4%. Chi riéng viéc
nay cling da khién t4t cd cong dan, ngudi déng thué, nha dau tu,
chuyén gia phan tich tai chinh va c6 déng phai diing 1én, chi ¥
va doi héi phai hanh déng roi. ‘

D& minh hoa cho su khac biét 16n v€ quan 1y cta cai céng, hay
xem xét Panama sau khi M§ trao tra quyén quan ly Kénh dao
Panama cho Chinh phé-Panamavaonim-1977,Mot trong nhiing

quéc gia ng nan nhiéu nhat thé giciVlue do bay gis da cé trong
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tay mot mo vang tiém nang. Bit dong san trong Kénh dao la noi
hé4p dan d6i véi nhiéu doanh nghiép quéc t& va, thuc té, chi riéng
gia tri bat dong san lic d6 da dh dé trang trai toan bd cac khoan
no qudc gia cta Panama néu né duge quan ly mot cach chuyén
nghiép va theo 16i thuong mai. Véi viéc tap trung ding mtic vao
t5i da héa gia tri, chinh quyén Panama da c6 thé ki€m tién tit
mén tai sdn hap din nay bing cach cho thué hoic ban nhiing goi
hang hap din. Nhung héa ra ho da danh m4t co hoi nay, nhiéu
khu d4t dai da bi chuyén cho cAc nhém 1¢i ich va bi st dung nhu
nhiing bai rac thanh phd, nhiing tda nha duge quan ly 16ng léo
va duge quan doi st dung véi muc dich phi kinh t&°. Tuy nhién,
trong nhitng ndm gan day, Ban quan ly Kénh dao Panama da
1am viéc ¢6 hiéu qua hon va da bat dau phat trién khu vuc xung
quanh Kénh dao, dong thoi tao ra Khu thudng mai ty do Colén
(Colén Free Trade Zone).

Nhiéu bang va thanh phé & cac nude giau c6 nhu My ciing c6
cach quén 1y d&t dai sai ldm tudng ty, trong khi viée quan 1y dat
dai c6 thé trd thanh mot phan khong thé thidu trong linh vyc tai
chinh céng va duge st dung nhim gidm thué hay chi tra cho két
c&u ha tdng quan trong. Nhiing nuéc nhu Hy Lap va Italy, hién
dang trong giai doan khling hoang tai chinh va tai khéa di déi, c6
thd st dung tai san cong clia ho mot cach cén than dé thoat khoi
rang budc, ma tham chi khong cAn phai ban nhiing tai san nay.

Quan 1y t6t hon khong chi c6 1¢i v&€ mat tai chinh ma con
mang lai nhiing 1gi ich x4 héi quan trong khac. Vito Tanzi’, nha
kinh t& hoc ngudi Italy, va dong tac gia, Tej Prakash, ¢4 minh hoa
viée st dung sai 14m tai sdn cong véi hai vi du vé nhiing truong
hoc ndm trong céc khu vic bat dong sin trong yéu, mot & Rio
de J aﬁeir&, nim chen-chiie-gifia-eaekhach-san-16n trén mot dai

A 1A X Ao e Ay o R AT L N A >
16 16ng 14y gan voibai bién noi tieng Copacabana, va mét nam
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d trung tAm Bethesda, Maryland, dudc xay dung vao nam 1789
khi khu vuc nay con 1a d4t ndng nghiép va chua dat ¢o. Di doi
cac trudng hoc ra cach dé chi vai toa nha c6 thé cung c4p cho cc
hoc sinh mé61 trudéng hoc tap yén tinh hon, lanh manh hon va yén
binh hon. Tién ban bat dong san dét gia hon c6 thé duge dung dé
thué thém nhiéu giso vién hon. Trén hét, nhitng khoan diu tu
méi vao vi tri truong hoc hién tai s& lam téng thu nhap quéc gia
va doanh thu thué. /

Céach tiép can truyén théng cta khu vuc céng d61 v6i ngin
sach hiu nhu déu dan dén viéc lam dung tai sdn cdng mang
tinh thuong mai. Phan 16n cac nuéc déu khong cé sb sach ghi
chép toan dién vé tai san cong (a cadaster). Nhiéu chinh quyén,
quéc gia, dia phudng hay khu vyc, sé khong thé liét ke, ciing nhu
khéng bao gid ban tAm dén viéc mé ta nhiing tai sdn ma ho sé
hiiu va gia tri thi trudng ctia ching. Diéu nay gay khé khin cho
viéc quan 1y nhiing tai san niy, bang cach tim ki€m su hdp tac
va st dung tai sdn céng theo cach khac. Thuong thi cac quyét
dinh déu mang tinh cAm tinh nhiéu hon, vi du, vao ndm 1983,
Téng thong Mitterrand ctia Phap da quyét dinh doi Bo Tai chinh
ra khéi Louvre sau gin 200 nam dé nhudng khéng gian cho Bao
tang Louvre. .

Thuong thi viéc quan ly tai san céng khéng dua trén quyén
l¢i cao nhat clia ngudi dan. Piéu nay c6 thé khong con xa la d6i
v6i cac qudc gia, ndi ma chinh quyén khong phai do ngudi dan
bau ra ho#c qudc gia toan tri. Tuy nhién, ngay ca cac nudc dan
chii cting hiém khi dua ra quyét dinh phan anh moét cach 1y tudng
nh4t y chi ho#c l¢i ich cao nh4t cia ngudi ddn. Chinh su thiét
lap thé ché& quan tri nay da tao ra su khéac biét. Vi du, Hy Lap
va Thuy Si 13 nhitngnuéecévitri-dialygAnnhau va déu theo
ch& d6 dan cht. Ty nhién, Thuy'Si, v6i €ha ché bén viing, 12 mét
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trong nhitng nuéc giau nhit chau Au, trong khi @6 Hy Lap lai 12
mot trong nhiing nudc nghéo nhét vi nhiing thé ché& hoat dong
thigu hiéu qua.

Trong cudh sich nay, ching t6i khing dinh rang ché& d6 dan
chd chinh 13 don by t6t nhat dé trién khai [moi cong viéc] vi lgi
ich chung véi didu kién cac chinh phti khéng dudc tiép can truc
ti6p véi clia cai cong. Di€u nay khong cd nghia 1a tat ca cla cai
cong déu phai duge tu nhan héa. Ban than qua trinh tu nhan hoéa
ciing tao ra nhiing cd hoi lam cho ngudi ta c6 thé giau 1én nhanh
chéng, c6 thé dua téi chi nghia tu ban than hitu, tham nhiing
c6ng khai, nhiing quy dinh phan tac dung va ca viéc ban tai san
v6i miic chidt khau cao dé 1am hai 1ong cac nhém lgi ich.

- O mic dd nao do, cbd thé mugn cac ban quan ly doanh nghiép
gidi nhat nhiing k§ thuat quan 1y t6t hon, bao gom sy minh bach,
k& toan chuin xac va nhiing bang can doi ké toan mang tinh thuc
t&%, Chung t6i s& mb ta bang ching thuyc nghiém, chling minh
rang nhitng k§ thuat quan 1y t6t hon tao ra su khac biét 16n va
¢6 xu hudéng phé bién hon trong cic doanh nghiép tu nhan, déc
biét 12 nhiing doanh nghiép bi canh tranh. Tuy nhién, ban quan
1y tai san cong phai lam viéc trong mdi truong chinh tri va thinh
thoang phai dat nhitng muc tiéu xa hoi 1én trén viéc tim kiém
16i nhu4n tai chinh. Phéin 16n cuén sach nay danh cho qua trlnh
phan tich viéc thiét lap thé ché& nhdm hé trg cac chinh phu b1
chinh tri dAn dt quan Iy tai san cong mot cach chuyén nghiép.

Su khang cu lai viéce quéh 1§ tai sin céng mang tinh thudng
mai hon cho thay nhiing diém tuong dong véi su khang cu mang
- tinh lich sl trong cac mén thé thao chuyén nghiép. Trong mot
thoi gian dai, nhiing nhém 1¢i ich dé coi tinh nghiép du trong cac
mén thé thao 1a AT Iy TUOHE cAr phat st gin dé réi dén cudl
ciing, vio diu the/ky XXI, Dai hoithd thao Olympic va hau hét
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cac doi tuyén thé thao déu da chap nhan cac tuyén tha chuyén
nghiép. Hién nay, cac van dong vién chuyén nghiép da tham gia
va0 hAu hét cac tran d4u & cac cap d6 khac nhau, gép phéin tao ra
nhidu nganh cong nghiép tri gia hang ty déla. Péng thai, nhiéu
ngudi c6 18 sé than van vé nhiing dong co qua dang va sai léch
thinh thoang vAn x4y ra & nhiing mén thé thao chuyén nghiép.
Chia khéa cla viéc quan 1y ctia cai cong 1a sy két hgp nhiing
phudng thic quan Iy doanh nghiép tu nhan t6t nhét véi nhiing co
ché& bao dam dudc viée theo dudi cAc muc tidu x& hdi cia d4t nude.

Tach quan 1y cta cai cong ra khdi quyén kiém soat truc ti€p
ctia chinh pht tao diéu kién cho ho tép trung vao viée quan ly
dat nudc chit khong phai quan 1y cac doanh nghiép nha nuée. Ho
¢6 thé dit minh ngang hang véi nhiing ngudi tiéu dung va coéng
ching trong qué trinh giam sat hoat déng, va khi can thi dua ra
nhitng quy dinh nham han ché& nhiing thit bai cta thi truong.
Bi quyét ctaa viéc quan ly tai san cong mang tinh thuong mai la
su sdp x€p mang tinh thiét ch& nhim tach cac vin d€ quén ly
ra khéi trach nhiém truc ti€p ctia chinh phi, dong thoi khuyén
khich viéc thiét k& quan tri chtt dong nham tao ra gia tri xa hoi
va tai chinh cao hon. Cac c&u tric mang tinh thiét ché dat duge
diéu nay cling cung cip nén tang viing chic hon cho ché& do dan
cht vitng manh.

Pic biét, ching téi di sdu nghién ctiu moét s6 quoe gia quan
1y thanh cong tai san thuong mai bang cich st dung nhiing nha
quan ly tai san chuyén nghiép, hoat déng chinh tri doc lap trong
quy cta cai quic gia (NWFs), ho#c nhitng t6 chic tuong tu nhu
th&. NWFs tao diéu kién cho tinh minh bach. Xép hang ng ctua
cac quf nay cho phép viéc vay mugn doc 1ap, gitip t61 vu hoa clu
tric von va tol da hoa gia tri. Niém yét trén san chiing khoin

ciing 14 mét phudng &n kha thi, tao d@oc sy minh bach t61 da,
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trong khi lai lam téng thém ¢6 dong va gia tri tol da hoéa tiém
néing d61 v6i ngudi déng thué.

Mic dii c6 nhiing vi du thanh céng nhu thé, nhung chi mét
ty 16 nho tai san céng mang tinh thuong mai trén toan ciu dugc
quan 1y trong cac quy ctia cai qudc gia doc lap va minh bach hon,
ttc 14 cach xa nhiing séng gi6 chinh tri hing ngay. Thay vao do,
phan 16n cla cai cdng duge quan 1y béi cac cong chtic trong bd may
nha nuéc quan liéu va ton tai dudi dang cac tap doén khac nhau.
Trong diéu kién t6t nhat, day 1 hé thong quan litu dudc thiét ké
d8 phan b6 tién thué. Con trong difu kién x&u nhét, day 1a via
dai cho viéc can thiép chinh tri va, déi khi, 1& truc lgi cong khai.
Nhiing tai san thuong mai thudc sé hitu cong van bi che gifu va

khong c6 gia tri kinh t& rd rang, dang c6 nguy co bi cit xén.

Cam bAy ngot ngao tit clia cai cong

M6t quan niém sai lam thuong thdy, d6 la nhiing quéc gia
gidu c6 thuong 1a nhiing quéc gia manh. Moi ngudi cé thé nghi
vé nhiing nha nudc chuyén ché, nhu Nga, ndi nha nude kiém
so4t mot phan ba gia tri von héa cia thi trudng ching khoan.
Hay Trung Quéc, noi chinh phu nim giii bon trong ndm doanh '
nghiép Trung Quéc ndm trong bang xép hang 500 doanh nghiép
16n nh&t thé giéi clia Fortune (Fortune 500). Tuy nhién, trong khi
nhiing nudc nay coi thuéng nhiing chinh quyén nha nuéec day stc
manh thi ho ¢6 thé yéu kém dén mic dang kinh ngac trong kha
ning quan 1y d4t nuéc nhim bao ddm lgi ich t6t nhét cho ngusi
dan®. Vi du, mdi nam c6 1,2 triéu ngudi Trung Qudc chét sém vi
6 nhidm méi trudng!®, ma chu y&u 1a do khi thai clia cac doanh
nghiép nha nudc. ‘

Mot s& nudc Vot By mAy chinh quyen trung uong giau cd va

bao trim 13 nhiing quée gia duse Cunnar-Myrdal goi 1a “nha nudc
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mém” (soft state)!'. Tiém niang hanh d6éng cta qudc gia vi 1gi ich
chung bi cac can bo nha nuée, nhiing ngudi theo duéi cac 1gi ich
cla riéng ho, gim nh&m din. C6 thé coi Nga 1a mot “nha nude
mém” dién hinh khi mtic ting trudng kinh t& khéng thé vugt qua
doanh thu tit linh vuc ddu khi. V& miic @6 dan ch, nhitng nudc
nhu Brazil lai gip phai tinh thé tién thoai ludng nan tuong tu, ma
mot phan 14 do chinh pht tuy s6 hitu 1/3 gia tri vén héa thi trudng
cta dat nuéc nhung lai hoat dong rat kém hiéu qua.

Trong nhiing thap ky viita qua, nhiéu quéc gia gidu cb béit
d4u tuyén dung thém nhiing nha quan Iy va thanh vién hoi déng
quan tri chuyén nghiép trong cac doanh nghiép nha nudc. Nhung
van chi thu dugc nhiing tién bd hét stic khiém t6n trong quéa trinh
thiét 1lap cac chiic ning s6 hitu chuyén nghiép, tic 1a chiu trach
nhiém tai cdu tric doanh nghiép, phat hanh ¢6 phi&u cho nhiing
du an ddu tu mdi va nhiing vadn &6 mang tinh chién luge khac. O
day, phan 16n c4c nuée dang phai vat 1on véi nhiing van dé tucng
tu nhu cta Brazil vd Nga, nhung khéng phai lic nao ciing rd
rang nhu hai nuéce néi trén. .

Vi duy, Céng binh Luc quin Hoa Ky 1a co quan lién bang phu
trach xay dyng va bao tri két cAu ha tdng cic cang va dudng thuy.
Gén nhu toan b 5 ty déla ngan sach hing nim duge dung dé nao
vét cac bén cang va dau tu vao viéc kiém soat céc ctia khau dudng
thuy va cac con kénh, nhu 6 séng Mississippi. Ngoai ra, Coéng
binh Luc quian Hoa Ky ciing 1a cht s6 hiiu 16n nhat ca cac nha
may thiy dién trong nuée va quan 1y 4.300 khu vuc giai tri, cac
ngubn von cai tao bai bién, va nang c4p hé thong cip thoat nudc
dia phuong. Qudc hoi My da st dung cd quan nay nhu mét bién
phap mua chudc ctl tri sust nhiéu thap ky qua. Cac ngudn vén
dugc phan b cho nhitig di 4n ching mang ldi may gia tri tai
nhiing khu vuc co/¢ae nghi si quahtrong; trong khi nhitng du an
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mang lai nhidu gia tri thi khong duge c&p von. Ching c6 gi ngac
nhién khi co quan nay lai dinh lfu dén nhiéu vu tai tiéng, trong d6
¢6 vu v8 dé chin séng & New Orleans trong siéu bdo Katrina nam
2005, khién hon 100.000 ngdi nha va cta hiéu ngap lut, it nhit
1.833 ngudi thiét mang, thiét hai uée tinh khoang 100 ty ddla.
Mot vi du khac 1a Cong ty Van tai hanh khach dudng sét quoc
gia Amtrak, mét doanh nghiép nha nudc duge van hanh va quan
1y nhu mét tap doan hoat dong vi lgi nhuén. Amtrak khai thac
dich vu van tai hanh khach dudng sét dai 22.000 dim trén toan
qudc. Ngoai nhiing trudng hdp lién quan téi van dé quan ly yéu
kém ma GAO thudng xuyén phat hién thi vin dé dang néi nhat
14 s6 hitu nha nudce da lam méo mé tién trinh din cht. Nhiing 1§
trinh van tai dudng dai cia Amtrak hoan toan khong c6 1oi. Tuy
nhién, Amtrak phai giit nhiing 16 trinh nay thi méi tiép tuc nhan
duge su trg gitp ctia cac thugng nghi it cac bang, con néu khong,
Amtrak sé mit dich vu. Néu nhiing chuyén tau van tai duong dai
thua 16 dugc dep bd, Amtrak s& giam tai chi con phuc vu 23 bang,
thay vi 46 bang nhu hién nay. Diéu nay sé gidip cong ty c6 thém
16i nhuén, tao diéu kién cho ho cai thién dich vu ¢ nhiing khu vuc
¢6 thé thuc su mang lai 10i nhuan. Nhung néu chi ¢6 sy ung hd
ctia 23 bang thi khong dt dé Qudc hdi duy tri cac khodn trg cAp.
Nhiéu ngudi héi vi sao vé tau thuong dit hon vé may bay, mic dit
tif nam 1971 dén nay Amtrak d& nhan dugc hon 30 ty déla tién
trg cap. C6 hai hé qua quan trong. Sy bé& tic chinh tri cia Amtrak
khién chinh phti khong thé trién khai tuyén dudng sit hay chinh
séch van tai duge hiéu qua hon. Thém niia, cic nghi si Qudc hoi
con phai danh thdi gian va ning lugng quy gia vao viéc van dong
hanh lang dé duy tri cac dich vu cia Amtrak dén véi bang cta ho.
Nhitng vi du nay da cho thas cac bien phapiquan 1y caa cai

cong c6 thé 1am méo mo ché do din'chtl, mét van dé thudng duge
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it ngudi chd ¥ hon so véi viée quan 1y yéu kém cac doanh nghiép
d6c quyén nha nude. Clia cai cdng ma cac chinh pht dé dang tiép
can khién ngudi ta dé lam dung, vi du nhu:

_ Mua sy Ung hd chinh tri bing nhiing hgp dong béo bd hay
chiic vu trong cac doanh nghiép nha nude.

- Trao quyén tiép can mién phi d4t lién bang hodc nudc sach
tit cac cong ty cung cAp nudc sach clia nha nudc chb cac nhom lgi
ich c6 t8 chiic dé ddi 18y su tng hd chinh tri. |

- Mua sy ing hd ctia cong doan bing cach cho phép tang
luong trong cac doanh nghiép nha nudc.

Véi mbi 14n 1am nhu vay, dan cha vi lgi ich chung lai suy
thoai thanh chti nghia bao trg (clientelism)”. Cac chinh tri gia
-duge khen ngoi vi dé khéo 1éo mua duge sy tng ho cia cac nhém
iqi ich khac nhau thay vi ban hanh nhiing cudc cai cach dem lai
1gi ich cho cong ddng rong rai hon. Pay chinh 14 ban chét cia nha
nuée mém.

Tai nhiing nudc theo chi nghia bao tr¢g hay nha nude mém,
chinh phti khéng may quan tAm t6i viéc minh bach héa quan ly
tai san cong. Khong phai nghu nhién ma Hy Lap khong c6 bao
cao k& toan tong hop v& mét lugng 16n tai san cdng cua nudc nay,
hay My khéng c6 cd quan déing ky tai sin lién bang hay tai san
ctia chinh quyén dia phuong. Mot khi quyén sd hitu quéc gia con
chua 16 rang thi cac thiét ché ctia chinh pht s& dé dang phan b6
cac uu dai ma khong cAn phai xem xét k§ ludng.

Didu nay da quay trd lai am anh cac nude khi cudc khing
hoang tai chinh né ra vao niam 2008. T4t ca cac qudc gia ting trai

qua nhiing khoé khin vé tai chinh déu c6 mét biic tranh mo hé vé

* Cht nghia bao trg (clientelism) 14 mdt hé thong chinh tri, trong d6 c6 mdi
quan hé bat binh dAng gita nhithg newoi auge bAo 170 ha sé tng ho chinh tri,
ching han qua 14 phiéu, eho ngutii bao-tig co\thélye dé nhan duge 1gi ich cho ban
than minh, nhu 4n hué, hang héa va dichyyu (BT).
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tai san céng mang tinh thuong mai. Khong chi ¢6 tai san do chinh
quyén dia phuong hoéc chinh quyén khu vyc s6 hiiu, ma dang ngac
nhién 14, thAm chi ca cac bd may quan Iy trung udng ciing chéng
hiéu nhiéu vé danh muc tai san cling nhu gia tri va 1gi nhuén caa
ching. T4y Ban Nha truée ddy da gom mét s6 tai san cua ho vao
SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales), con Bo
Dao Nha thi gom vao Parpublica (Participacdes Pﬁbﬁcas (SGPS)
S.A.), nhung mdi co quan nay chi nim mot phén tai san thudc sé
hitu nha nuéc ma théi. Tuy nhién, viéc hgp nhit mang tinh cyc
b6 nay da gidp tao ra sy minh bach va gidp tiét kiém tai chinh
cong bang cach ban di mot s tai san va lam cho s6 tai san con
lai trd nén dang tin cay. Tuong tu nhu vy, ndm 2009, Ireland da
thanh lap Cuc Quan ly tai sdn quéc gia dé quan ly tai sdn ngan
hang bing cach tai cdu tric bt bude linh vyc ngan hang cua
nudc nay.

Hy Lap, méit khéc, da 1ap ra cd quan tu nhén héa khong c6
b4t cti quyén luc nao. Khéng dude quyén s6 hiiu bat ky tai san
¢6 tinh thuong mai nao, cd quan nay chi con 14 ¢6 vén cho cac b
cht quan va tién hanh thanh ly tai san chi khéng c6 chiic nang
phat trién va t6i da hoa gia tri. Véi cach ti€p can phan manbh, lai
do nhiing nhém lgi ich va cha nghia tu ban than hitu ndm quyén,
cac nha dAu tu nude ngoai hiu rang, trong diéu kién t6t nhat,
Hy Lap phai m&t nhiéu nam méi danh gia duge khoi tai san cong
to 16n ctia minh cting nhu c6 thé tai t8 chitc khoi tai san d6 thanh
nhiing tai sdn mang lai hidu qua va c6 gia tri. Hon thé, khi chinh
pht thuc su dua ra duge danh gia tai chinh hgp nhét vé danh
muc tai san thuong mai theo yéu cdu ctia cic t8 chtic cho vay quéc
t& thi lai khong dugc phép cong bé.

Nhitng ngudi-thu-loi-t-k&-tosn-md-4m-s6-luon luon khing

dinh ring ti6t 16 gia tri bing tief ehiatatsdn cing sé truyén ba
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nhitng muc dich mang tinh kinh t& hon 1a nhitng myc dich xa
hoi. Ching t6i lai chi ra diéu ngugc lai. Khi gia tri cua tai san
cong duge tist 16 va nhiing ngusi quan 1y duge yéu cu tap trung
vao viéc tao ra gia tri, thi chinh phu cé thé dua ra nhiing lua
chon mang tinh cong khai va minh bach vé viéc phai danh bao
nhiéu ngudn lyc cho cac doanh nghiép nha nuéc dé dat dugc cac
muc dich xa hou N&u khéng ¢6 su minh bach nhu vay, nhiing
ngudi ich ky chinh 13 nhiing nguoi lubn to mdm néi vé cac muc
tidu xa héi. | ’

Tham chi & nhiing nuéc ma tinh trang truc 1gi cong khai xay
ra it hon, tai sdn céng mang tinh thuong mai van budc cac chinh
tri gia phai tu duy nhu mot nha san xudt. O nhiing nudc nhu
Thuy Dién va An D, cac chinh phtt hi€m khi thé hién su quan
tam t6i viec dap ting nhiing nhu cau clia ngudi dan vé cac dich vu
dudng sit dang tin cay hon trong khi ho lai 1a cha s6 hitu chinh
va 1a nha cung cap cac dich vy dudng sét. B4t ky 1i chi trich nao
vé nganh dudng st qudc gia cling dan dén viéc dit ra nghi vén
v& trach nhiém ctia chinh phti. Nhu da théy, ca hai nuéc nay déu
quan 1y kém va hién nhién 13 dau tu rat it cho viéc bao tri dudng
sit trong sudt nhiéu thap ky qua. Chi khi Thuy Dién bai b quy
dinh cho phép cac don vi tu nhén cung tham gia canh tranh, bién
nganh dudng sit tré thanh linh vyc c6 1¢i vé mit chinh tri thi
chinh phti méi quan tAm dén céc 1gi ich clla nguoi tiéu dung.

Muc dich clia cudn sach nay la nham chi ra ring khi ctia cai
khéng ndm duéi sy kiém soat truc ti€p cta chinh tri thi ché& d6
dan chti sé manh 1én rat nhidu. Nha nude lanh manh 1a nha nude
ma trong d6, cac chinh tri gia canh tranh nhau bang nghi trinh
chinh tri dé tang cudng lgi ich chung hon la thi nhau héia hen

ban phat an hue, tielaban phat quyén tiep can véi cua cai cong.

36



Nhiing bién phap dua cta cai ra khoi
su kiém soat ctia chinh tri

Trong nhiing ndm 1980 va 1990, nhiéu nguoi cam thay rd rang
13 nhiing doanh nghiép doc quyén nha nudc 16n thuong khéng
thé théa man cac khach hang ngay cang théng minh. Giudng
cao ngon ¢d ctia kinh t& hoc trong cung duge Téng thong Ronald
Reagan Ung hd, nhiéu nudc da tién hanh tu nhin héa cic doanh
nghiép nha nuée. C6 16, dang ngac nhién 14 chinh pht My chi ban
r&t nhd tii san cong cta ho. Conrail, cong ty van tai hang héa
bang dudng sit, dude tu nhan héa vao nam 1987, trong khi Ban
Quan 1§ ning lugng Alaska (Alaska Power Administration) va
Cuc Du trit khi Heli Lién bang (Federal Helium Reserve) dugc tu
nhan héa vao nam 1996. Cyc Dy tril dAu mé Hai quan Elk Hills
(Elk Hills Naval Petroleum Reserve) dugc ban vao nim 1997, va
Tap doan United States Enrichment Corporation, chuyén cung
c4p uranium di dugc lam gidu cho nganh céng nghiép hat nhan,
duge tu nhan héa vao nam 1998. Day déu 12 nhiing cong ty nho.
Dang ké hon, mét s6 nudc trén thé gidi, trong d6 c6 nhiing nudc
nhu Thuy Dién duéi cac chinh quyén xa hoi dan chq, da tit bo
mot phan dang k& tai sdn qudc gia va bat ddu quan 1y phan tai
san con lai mot cach chuyén nghiép hon.

Tu nhan héa & mot s6 qudc gia cho thdy 13 mot trong nhiing
cach d8 dua cta cai cong ra khoi tAm tay cta cac chinh tri gia.
Nhung né ciing tao ra cam biy. Néu cac doanh nghiép nha nudc
da duge tu nhan hoa 1a cac doanh nghiép doc quyén hay cic t6

_chtic tai chinh, cAn phai c6 nhiing quy dinh khoén ngoan dé bude
ho phai hanh déng vi l¢i ich cao nhat cha ngudi tiéu dung. Néu
khéng c6 nhiing quy dinh duge dy thao ky ludng, c6 thé xay ra
nhitng phan tng|di doi trong duTuan. Chinhitai cac nudc dé xay
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ra hién tudng tham nhiing va c6 chti nghia tu ban than hitu, ban
than qua trinh tu nhan héa da 1a thach thic roi.

Mbt s6 nude c6 nhitng budc di rong hon so véi tién hanh tu
nhan héa don gidn mot vai doanh nghiép. Cudn sach gan day,
Phuc hung vi cdi cach (Renaissance for Reforms), da phén tich
109 chinh pht clia céc quéc gia gidu c6 va phat hién ra ring
khi chinh pht duong nhiém thuc hién nhiing cai cach theo dinh
huéng thi trudng ddy tham vong, ho ciing ¢6 thé s& dugc tai bau
cti2. Tham chi ngac nhién hon, c6 18, cac chinh phu dude cho 1a
thuédc canh ta con duge khen nhiéu nhit cho nhiing cudc cai cach
nhu thé.

Trong nhiéu trudng hgp, nhiing cudc cai cach theo dinh
huéng thi truong day tham vong xuit hién nhu nhiing dgt séng,
di chuyén cham rii tit nén vin héa chinh tri theo chii nghia béao
trg sang viéc dat 1oi ich chung 1&n trén nhiing doi héi cua cac
nhém 1di ich dic biét. Mot minh chiing dién hinh cho truong hgp
nay 1a Canada nim 1993, khi Paul Martin duge b nhiém lam
B6 trudng B Tai chinh trong chinh quyén cia Dang Ty do phia
trung ta vita dudc bau. Liic d6, Canada thaAm hut gan 7% GDP,
va nim tiép theo, téng nd qudc gia vugt mitc 100% GDP. Martin
da nhan ra rdng cAn phai c6 su thay d6i that su dé dua d4t nude
thoat ra khéi vong xoay sdu vao ng nan. David Herle, lic d6 1a
¢6 van ciia Martin, va dong tac gia véi 6ng 1a John Springford,
da thuat lai trén td Financial Times vé nhiing khé khan lién
quan dén viéc thuc hién cac cai cach vao dau nhiing ndm 1990
Canada®®. Theo Herle va Springford, d6 chinh 13 lién minh hiém
hoi trong noi cac gitia B6 trudng Bo Tai chinh va Ralph Goodale,
Bé trudng Bo Nong nghiép. Nhung tinh ban ctia ho da cé chiéu
huéng xdu di kKhi Goodale, nigtdi 160 180 781 déng cé Canada

va dai dién cho khu wiie tréng 1ia mi Saskatchewan, kién quyét
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phén d61 dé xust ctia Martin nham bai bo cai goi 1a “Crow Rate” -
hé théng trg c&p van chuyén lda mi. Hon nita, B truéng Bo Nong
nghiép khong phai 1a ngusi duy nhat lo ngai vé nhitng khoan
chi bi cit gidm. Phén 16n dang vién Dang Tu do Canada khoéng
hai 1ong véi cac cudc cai cach, nhiéu t8 chiic va doanh nghigp c6
cac khoan trg cdp cong bi anh hudng éﬁng t6 ra buc boi. D61 véi
ho, nhiing cudc cai cach thi trudng quyét liét nhu Vés; qua la lieu
thuéc khé nubt.

Céc cudc cai cach cha Canada bao gdm tu nhan héa mot s&
tap doan qudc doanh va t6 chitc quan 1y chuyén nghiép hon ¢ cac
tap doan con lai. Chién luge nay da thic ddy Canada huéng dén
khé uéc x4 hoi méi’. Trong ngén han, nhiing thay d6i nay duong
nhu @3 khién nhiéu nhém lgi ich, doanh nghiép va cac gia dinh
b4t binh. Nhung Dang Ty do Canada da thing cti l4n thi hai vao
nim 1997. Sau mot nhiém ky thuc hién cac chinh sach cai cach
niia, ho lai thdng cti vao nam 2000. Trong giai doan dé, Dang nay
da chuyén t mo ta cai cach theo dinh hudéng ting trudng nhu

- mot bién phép dap ting cip bach véi cudc khung hoang sang viée
d4y manh cac cudc cai cach nay thanh nhiing cal cach dai han
nh3m tao ra x& hoi t6t dep hon. Tt ndm 1995, ndm nao nhat bao
Wall Street Journal va qu¥ Heritage Foundation ciing xuft ban
béo cao thudng nién vé& miic d6 tu do kinh t& trén thé giéi. Béo cao
vé Chi s6 tu do kinh t€ nam 2013 kh.%mg dinh: “Diém ty do kinh
t& ciia Canada la 79,4 (tren thang diém 100), gitip cho nén kinh
té cua midc nay diing tht 6 trong nhiing nén kinh t& tu do nhit
thé gi6i”, trong khi My déng th 12. Nam 2014, Canada da vugt

* Khé& udc x4 hoi trong triét hoc va chinh tri hoc 1a mét hoc thuyét md ta viéc
con ngudi cing théa thuan tit bé trang thai ty nhién dé xay dung cudc song cong
dbéng. V& mat luat phap, khé udc x4 hoi thé hién cu thé 1a mot t6 khé ude, mot ban
hop dbng trén d6 cac thanhvien xa hoi thang rhétecac nguyén tic dé ciing chung
sdng v6i nhau (ND.).
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qua mic 80 diém, trong khi vin x&p thi 6, diing & miic dd tu do
kinh t& cao nhéit - “tu do”.

O céc nudc khac, nhiing nude tim cach cai t§ lai nén kinh
t€ trong d6 c6 Australia va Thuy Dién, viéc cai cach cac doanh
nghiép nha nuéc c6 tac dong rong rai hon ddi véi nén kinh té,
chit khong chi don thudn 1a cai thién ning sudt trong mdi doanh
nghiép. Khi mét doanh nghiép nha nudc duge tu nhan héa hodc
duge quan ly chuyén nghiép hon, duong nhién 13 cac chinh tri
gia sé dua toan bd linh vuc vao canh tranh. Diéu nay da din dén
nhiing thay d6i v& mat co c&u, dbi khi con git hai duge nhitng két
qua dang ké. Khi cac cong ty dién thoai danh mat the doc quyén,
thi truong dién thoai di dong va internet cit cAnh theo cach trai
ngudc hoan toan.

Tu nhan héa khéng phai ldc nao cling 1a diéu kién cin thiét
nhdm cai thién dang ké viéc quan ly tai sdn. Tham chi & mot
nudc theo dinh hudng thi truong nhu Ha Lan, cac doanh nghiép
nha nudc van chi€m t6i 5% vén héa cta thi truong chiing khoan
trong nudc. Nam 1998, Thuy Dién di d6i hudng va quyét dinh
trd thanh chi sé hitu tich cyc cac tai san cong mang tinh thuong
mai cta chinh quyén trung uong, véi muc tiéu duy nhat 12 t5i da
héa gia tri, cing v6i sy minh bach phui hgp, bd nhiém nhiing héi
dong chuyén nghiép, va dit ra myc tidu thich hgp d6i véi 1ai ¢d
tlic va cd cdu v6n ngang véi cic d6i thi trong khu vuc tu nhan,
nhim theo budc nhitng nudc tién phong giau c6 vé cua cai cong la
Ao va Singapore. Tuy nhién, sau d6 may nim, Thuy Dién da rdt
lui tiing phén, ho bit d4u 4p dung chinh sich khéng can thiép
vao quan tri doanh nghiép nha nudc. Pung 12 tién da dudng dsi
v61 nhiing chinh tri gia muén tranh dua ra nhiing quyét dinh c6
thé bi phé phan. Nhung héa-ra-videnay-vin-ehwa da dé bio dam
thanh cong.
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Néu khong ¢6 khung thé ché va quan tri ding din tao didu
kién cho viéc quan ly hoidc quan tri chuyén nghiép, nhiing doanh
nghiép nay c6 thé bi bé lai nhu mot “dta con rai”. 0] mot thai cuc,
nhiing doanh nghiép 1am #n ¢6 13i bi b6 mic, khong c¢6 bat ky sy
kiém so4t nao d6i véi cac khoan thing du, tao diéu kién cho ho
md rong dau tu khong kiém soéat § cac thi truong nudc ngoai. 0]
thai cuc khéc, nhiing t8 chtc khong phat sinh Igi nhuan véi chi
phi van hanh ngay cang tang lai bi bd x6, khﬁng,/f‘&UQc cai cach,
thinh thoang chui yéu phuc vu cho viéc cung cfir; viée lam duge
thué trg cAp. Nhu ching tbi sé chi ra cu thé hon 6 phan sau, quan
1y cac doanh nghiép nha nudc t6t hon c6 thé vAn din dén nhiing
thét bai cay ding néu quan tri chuyén nghiép bi 15 di.

Huéng t6i viéc quan ly cuia cai cong hiéu qua hon

Theo quan diém cla ching téi, cach t6t nhat dé thuc ddy viéc
quan 1y hiéu qua va ché& d6 dan chu 1a hgp nhat cac tai san cong
- vao mdt thi€t ché duy nhat, ndm bén ngoai tAm anh hudng truc
tiép cta chinh phu. N6 doi héi viéc thiét 1ap bd phan nim giit tai
san, thoat khéi tAm anh hudng chinh tri hiing ngay va tao diéu
kién cho nén quan tri minh bach, mang tinh thuong mai.

Xu hudng qudc t& tuong tu 13 giao viéc giit n dinh tién té
va tai chinh cho cic ngin hang trung udng doc lap. Ngan hang
trung uong 1a ndi du trit va tao ra ngudn thu ti cac khoan lai
phat sinh ra tién. Cac chinh tri gia thudng dya dam vao tin dung
dé dii tit ngan hang trung uong nhu mot bién phap khic phuc
cac van dé kinh t& mdt cach nhanh chéng. Tréng trgn hon, chinh
pht s& ép ngan hang trung wong in that nhiéu tién va cudi cung
12 din dén siéu lam-phéat-Ngay-ea-6-mdt-sdnude-c6 b may chinh

quyén hoat dong t6t; 8t can thiép cia cHinh/phi ¢ling 4 d4n dén
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viée in qua nhiéu tién hay 1ai sudt qua thap. Theo sau nhiing vu
lam phat trong nhiing nam 1970 va 1980, phan ting chung caa
cac nuée OECD la tach cic ngan hang trung uong doc lap khoi
anh hudng ngin han clia chinh pht, trao trach nhiém cho t6 chiic
nay va ban quan tri, do nhanh hanh phap hay nghi vién dé cu,
phé chufn va dugc tiy nhiém trong mot thdi gian dai.

Khi méi ap dung, & nhiéu nudc, cadc ngdn hang trung udng doc
lap da giy ra nhidu cudc tranh cai. Cu thé 14, cac cong doan da
lo 14ng ring ho s& mat khoan tién luong gia téng d4 thoéa thuan
vi miic 14i suit cao hon, va phé phan ¥ tudng nay 1a phi dan cha.
Tuy nhién, qua thdi gian, ngan hang trung udng doc lap da chiing
td ring day 1a nhan t6 tich cyc va duge nhiéu nude hoc tap.

"~ LuAn ct chinh ctia cudn sach nay 1a nhiing cai cach trong
quan 1y clia cai cong tuong tu c6 thé tao ra nhiing loi ich ca vé
kinh t& 14n dan cht. Ching téi ciing chi ra thanh qua ctia mot
s8 nuée sau khi dua quan Iy luong huu va tai san cong trong céi
goi 12 “nhiing ngan hang t6i” ra khéi su can thiép cta chinh phu.
Mbt vai nude da dua da s6 clia cai cong vao cac cong ty chi quan
(holding company) hay cac quy véi su doc lap dang ké. Chiing
t6i st dung thuat ngit cac quy cua cai qudc gia (NWFs) dé néi
vé cac cong ty chiu trach nhiém quan ly doc lap tai san cong
mang tinh thuong mai. Ciing nhu cic ngan hang trung uong doc
lap, NWFs khong bao dam chéc chin s& quan ly t6t hon trong
tinh trang chinh quyén ké cap’. Nhung nhiing quy nay sé gitp
héu hét cic nude dang ¢d gdng tao ra thé ché& dan cht cla riéng

minh trd nén viing manh hon. Tham chi nhiing nén dan cha 6n

* Thuat ngil midt-thi<chinh.quyénké.cip”.dude.ap.dung cho mot chinh quyén
d4 bi théi nat béi su tham lam va themnhiing vé-do, duge lanh dao bdi nhiing ké
st dung chinh phti délam gidv vé& vun vén ca nhan (ND.). ‘
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dinh cting thu 10i nhiéu hon tit nhiing bién phap quan ly tai san
chuyén nghiép hon.

Cudn sach nay cung cip tAm nhin sdu sic hon vé luan ci
kinh t& nhim tung ho cho viéec quan 1y tai san céng mang tinh
thuong mai hiéu qué hon va nhiing céng cu hién c¢6 dé lam diéu
dé, trong khi nhdn manh tdm quan trong ctia nhiing quy dinh
phil hop. Chiing t6i da thyc hién so sanh tryc tiép thanh qua
d cac hé thong trai ngudec nhau - Singapore, Abu Dhabi, Trung
Qudc, Ao, Phan Lan, Anh, va Thuy Dién - dua ra nhiing vi du
khac nhau vé nhiing bién phap quan 1y c6 hiéu qua va khong
hiéu qua. Tha vi 14 mot vai nuée chau A hién da 4p dung nhiing
bién phap quan 1y tai san quéc gia tién tién nhat.

Dé xuét ciia chiing t6i vugt ra khéi viée quan 1y cac tai san c¢b
tinh thudng mai. Viec NWF thoat khéi su kiém soat truc tiép ctia
chinh phti cho phép tai can d6i danh muc d4u tu, khéong chi gitp
d4u tu két cau ha ting tai chinh, ma con déng vai tro nhu nguoi
quan 1y chuyén nghiép va nha dau tu dang tin cay trong cac tap
doan diu tu két cau ha tAng mai thanh lap. Nghia 1a NWF c6 thé
mang lai 1gi ich rat 16n cho cac khoan dau tu vao cac két cdu ha
tang cdp bach.

Sau cudc khiing hoang tai chinh, nhiéu nudc van chim trong
nd nin va bi tréi budc bdi cac chinh sach tai chinh khic khd,
nham phuc hdi can bing ngan sach va ting trudng kinh t&. Lya
chon chinh sach dugc han ché& dé tiét kiém nhiéu hon, ngay bay
gid hoéc sau nay. Cac cudc cai cach cd ciu thi trusng lao dong va
luat 1& canh tranh ciing c6 thé duge dua vao chuong trinh nghi
su, nhung phai m4t nhiéu nam mdi thic diy dude ting trudng va
ty 1é viéc lam di ding hudng.

Khi m6 ta tinh hinh Kinh t& ctia mot nifde, ngudi ta thuong

bd qua mét yéu t6 Guan trons. PhAR 161 odc chinh phi chau Au,
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cling nhu cac chinh quyén lién bang va dia phuong 6 My, déu c6
danh muc dai nhiing tai san mang tinh thuong mai. Gia tri cac
danh muc tai san cong nay tham chi co thé con 16n hon cac khoan
ng cdng ctia mdi nuée, nhung cac chinh phu hi€m khi ¢6 duge
thong tin chi tiét dé higu dugc quy md ctia cai ciia chinh minh.
Tham chi nhiing nuéc ng ngap dau nhu Hy Lap ciing c6 thé sd
hitu khéi tai san khéng 16. Diéu nay giai thich tai sao ching ta
nén bit ddu bing viéc d#t ra cau hoi: “Tai sén/,cﬁng ¢6 thé lam

dudc gi cho nén kinh t&?”.
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Chuong 2

PUNG CAN BAN TAY PANG CHO MINH AN:
GIA PHAI TRA CHO QUAN LY TOI

B4t ky ai bay tit s4n bay ctia M§ dén cac san bay méi xay &
chau A, ho#ic tham chi 12 mot s6 san bay tu nhan & chau Au, déu
khéng thé khong nhan thiy mot su khac biét dang ké. Dién mao
x&u xi clia nhiéu sin bay My, that ra, khong phai 1a d4u hiéu
cha su tiét kiém. Hoan toan nguge lai. Hau hét cac san bay 16n
ctia My déu thudc quyén so hiiu ctia chinh quyén bang hay chinh
quyén dia phuong va dugdc nhan trg cip tit chinh quyén lién bang
mdi khi cAn d6i méi va mé rong. Trach nhiém 16n x6n nhu vay
da can tré viéc quan ly hiéu qua. Nhung ciu chuyén khong ding
lai & d@6. C6 vo s6 rao can lién bang khién cac thanh ph6 ludng ly,
chua dam tu nhan héa. Vi du, cac san bay ctia chinh pht c6 thé
phat trai phidu mién thué, tic 12 c6 lgi thé vé tai chinh hon hin
nhiing d6i tht canh tranh tu nhan tiém tang.

Ngude lai, nhiéu sin bay d6ng khach trén khép thé gidi -
tham chi 14 & chau Au - da duge tu nhan héa hoan toan hosic mét
phan. Danh sach dai nay bao gdm Athens, Auckland, Brussels,
Copeﬂhaglen, Frankfurt;~Tondon;~Melbourne;; Naples, Rome,

Sydney va Vienna//Anh 1a nude 'ddn daurphong trao véi viée tu
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nhan héa Tap doan nha nuée British Airports Authority (BBA),
cht s6 hitu san bay Heathrow va cac sin bay khac, vao ndm 1987.

Tham chi, néu khong tu nhan héa, quan 1y cong hiéu qua hon
¢6 thé mang lai nhiing cai thién rd rang nhu gia téing thu nhép tu
céc hoat ddng thuong mai, cho thué chd hiéu qua hon va c6 nhiéu
cach thic hap din cac nha cung cdp tu nhan hon. Nhiing khach
hang bat ddc di (captive audience) 6 san bay la nhiing khéach
hang Iy tudng va 1a ngudn thu t8t ctia cac to chiic thuong mai va
cdc du khach c6 thdi gian ranh r8i thudng c6 xu hudng danh gia
cao cac nha cung cip hap dan.

Do d6, néu duge khich 1& dting miic, du 1a céng hay tu, chti s6
hitu déu c6 thé quan 1y san bay mot cach chuyén nghiép va kiém
'duqc nhiéu lgi nhuén hon hin cac sdn bay cia M§ hién nay.

Céac san bay cta My chi 1a mét vi du nhd vé€ hé qua khén
ludng tit viéc quan tri doanh nghiép cong kém c6i. Nhung, trong
cac nén kinh t& thi trudng mdéi ndi, cac doanh nghiép nha nude -
d4 dudgc st dung nhu mot cong cu cho cac tham vong mang tam
quéc gia. Mot s8 cong ty da qudc gia mé rong nhanh nhét va 16n
nh&t 1a cac cong ty thude sé hitu ctia chinh pht 6 Trung Qudc,
Nga va nhiéu nuéc khac. Ho ngay cang canh tranh v6i nhiing
doanh nghiép tu nhan va cac doanh nghiép nha nudc khac vé
nguén lde, ¥ tudng va hop déng xudt khéu. S6 ra dic biét cla to
The Economist thang 1-2013 da khéng dinh: “Su ngéc dau day
ctia chtt nghia tu ban nha nuéc, sy lan téa cta loai hinh kinh
doanh méi trong cac thi trudng méi noi sé gy ra ngay cang nhiéu
van d8”. Cac doanh nghiép nha nudc Iuon ludn 12 yéu t& quan
trong ctia phén 16n cac nén kinh t& qudc gia, nhung nhiing doanh
nghiép nay thudngchi-hoat-déngtrong-thi-truong noi dia va tut
hau vé thanh tich kinh doanh!
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Chuong nay mé ta cac bién phap quan ly tai san thuong mai
ctia nha nuéc va so sanh chung véi cach quan 1y trong cac cong
ty tu nhan. Nghién cttu chi ra ring cac khu vuc thudc sé hitu nha
nuéc dang phat trién, dude quan tri theo cach truyén théng, cé

thé budc ngusi tidu ding phai ganh chiu nhiing khoan chi phi 1én.

Cht nghia tu ban nha nudc: phuc hung va chéng d6i

Véi tam 1y huéng dén tai sdn céng mang tinh thuong mai
hiiu hinh nhiéu hon, cac doanh nghiép va ngin hang thudc sé
hiiu ctia chinh quyén trung uong - cac doanh nghiép nha nuée -
thuong dao ddng, lic t6i, ldc lui. Cudc tranh luan chia thanh hai
phe, giia nhiing ngudi ting ho nha nudc va nhiing ngusi ung ho
tunhan héa da 1am ngudi ta xao nhang van dé chinh - chat lugng
ctia quan 1y tai san.

Sau Chién tranh thé giéi th hai, cac chinh pht chau Au da
qudc hitu héa nhiéu doanh nghiép, nhung trong nhitng nam 1970
xu huéng nidy méi cang gia ting, nguoi ta tin rang diéu nay sé
thic ddy ting trudng kinh t&, tao cong an viéc 1am, va c6 thé 1a ca
quyén luc chinh tri. M6 hinh nay da dugc chinh phti nhiéu nudc
dang phat trién hoc tap. Cudi nhitng nam 1970, § nhiéu nuéc,
déng gop cua cac doanh nghiép nha nuée vao san lugng quéc dan
da 16n hon déng gbép cua cac doanh nghiép tu nhan 16n. Trong
nhiéu trudng hop, tham chi quyén s6 hitu danh muc tai san céng
mang tinh thuong mai réong hon 6 cdp ving va dia phuong con
chi€m phan 16n nén kinh té.

Ngay nay, hon 30 ndm sau nd lyc tu nhan héa ctia Thatcher/
Reagan va viéc tit bé chti nghia x4 héi trén khip chau Au, huyén
thoai duge nhiéu ngudi phudng Tay nhéc dén c6 thé la: quyén sé
hitu céc tai san co-tinh-thvwong-mai-etra-chinh-pha 1a lich st da
qua lau réi'. Nhung thue 66, du da \duoc 6he day bing cach tinh
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khéng ddy dd, lai hoan toan khac. Vi dy, s6 lidu théng ké chinh
thiic gin day nhat vé s6 lugng cac doanh nghiép nha nude 6 Dic
dudc cong bd vao ndm 1988. Cudi nadm 1988, nudc nay c6 3.950
céng ty thudc quyén s6 hitu ctia chinh quyén lién bang va chinh
quyén dia phuong, chi€ém 16,7% tong tu ban c6 dinh (gross fixed
capital formation) va tao cong an viéc lam cho 9,2% s6 ngudi lao
d6ng - tap trung cha yé&u trong linh vyc buu chinh, dudng sit,
dich vu cong, cac t6 chiic tin dung va cic cong ty béo hiém.

Nhiing niam sau dé, mét sé cong ty da bi dem ban trong khi
s0 khac lai dang dugc niém yét trén thi trudng ching khoan du
van bi chinh pht kiém soét, nhu véi Deutsche Bundesport, dich
vu buu chinh lién bang, ndm 1995. Cac nha nghién ctiu thudc Dai
hoc Potsdam da tim cach danh gia lai 6 hitu cdng va, nam 2006, ho
d3 phat hién ra gdn 10.000 cong ty thudc sd hitu cong & Diic, & tat
ca cac cap - lién bang, viung va dia phuong. Sau nay, khi OECD
bAt ddu nghién cttu danh gia quy mé danh muc doanh nghiép
nha nudc J tiing qudc gia thanh vién, chinh pha Dic da khong
tham gia va khong ting ho nghién cttu nay.

Cé6 vb van doanh nghiép nha nuéc 6 Ddc va cac nuée khéc c6
thé lam ngudi ta ngac nhién. Néi cho cling, trong giai doan tut
nam 1970 dén nam 2000, nhiéu nudc da ban cac doanh nghiép
nha nuée va tim cach hién dai héa bién phap quan 1y von c6, bing
nhiing cudc cai cach quan tri doanh nghiép, thuc hién hgp déng
v6i cac cong ty va nha quan 1y, ciing cac chuong trinh dao tao cho
nhiing ngudi diéu hanh doanh nghiép nha nuéc. Ho da tim cach
tao san choi binh ddng cho cac d6i thi canh tranh trong linh vuc
tu nhén, hién ¢6 thé canh tranh véi cac doanh nghiép doc quyén
truée do. '

Nhung vao nhfrrig nam dau clia the kXX, trude cude khing
hoang tai chinh/aam 2007, cha nghia-ti ban nha nudc da tai
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xudt, 14n nay chii yéu 12 § cac thi trudng méi ndi. K& hoach vé&
tu nhan héa hoan toan bi loai bd. Thay vao d6, chi c6 mét s& it
tai san ctia doanh nghiép nha nuéc duge ban cho cac nha dau tu
tu nhan. Vi du, cac doanh nghiép nha nuéc Trung Quéc kéu goi
ngudi cho vay & Hong Kong, Thugng Hai va New York. Duong
nhu khong con sy kiém soat clia chinh phi, chi trong 20 dgt IPO
(phét hanh c6 phi&u 14n diu ra céng ching - BT)//l'i/'jn nhit, cac
nha d4u tu da bé ra hon 100 ty ddla dé mua c6 phan. Trong d6
6 cac cbng ty xay dung, cac ngin hang va cac céhg ty dudng sit.
Tai An Do, chinh pht ban ¢6 phin ctia Coal India, mét con khiing
long véi mot loat mé 16 thién. Tham chi Indonesia va Malaysia
ciing dua mot loat tai san cong 1én san chiing khoan.

Nam 2014, bic tranh lai d6i sic mot 14n niia. 65 doanh nghiép
nha nude 16n nhat chau A da mat 1.000 ty dola gi tri ké tit giai
doan dinh cao ndm 2007, nhiéu hon hén cac doanh nghiép tu
nhan, trong khi gia tri thi trudng clia cac doanh nghig¢p chau A
da roi tit cao hon hin xudng con thap hon hdn mot nita tong gia
¢ri thi trudng. Con téng tj 16 gia/lgi nhuan thi chi gin bing mot
ntia cac doanh nghiép tu nhan ma théi. Cac nha dau tu bat dau
hoai nghi viée mua lai mot phén céc cong ty cb v6n nha nude.
Trén khép thé gisi, ty 1é cac doanh nghiép nha nuée 16n duge
niém yét trén thi trudng vén toan ciu gidm mot nia so véi thoi
ky dinh cao 14 22% vao nam 2007. Trong giai doan tit ndm 2007
d&n nam 2014, cac doanh nghiép nha nuée thude top 500 doanh
nghiép 16n nhat thé giéi da mat ti 33% dén 37% gia tri®. Thi
phan toan ciu tang 5%.

Nhiing § tudng bat chot clia cac nha diu tu phin nao phan
anh xu hudéng néi chung cua th’i truong chiing khoan. Nhung
quan diém méi, khong rérimgvé-cic-doanh-nghiép nha nudc da
chiém vu thé& ﬁgay ¢4 khi céac'thi-truong shiing khoan 6 My va
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chau Au ting manh vao nam 2013 va 2014. Hon niia, cic doanh
nghiép nha nuéc d4 gip phai nhitng ric réi khac. Cac nha dau
tu ngay cang lo 1ing vé su can thiép ctia nha nuéc, vé nan héi 1§
(stt dung v6 dao diic quyén luc cta cac chinh tri gia cho 1¢i ich
ca nhan) va cac doanh nghiép nha nudc dé dang bi cac doi tha
nhanh nhen hon qua méat. NTT DoCoMo, nha cung cédp dich vu
vién théng di déng thudc sé hiiu ctia chinh phﬁ,«'Nhat Ban, da
phai vat 16n v4t v méi theo kip nhiing d6i thil tu nhan khén
khéo hon. Cac ngian hang nha nuéc 6 Trung Quélc gifi thé thuong
phong trén thi trudng ciing dang bi cac déi th tu nhan véi 1ai
suét tiét kiém cao hon qua mit.

Hon niia, cac nha diu tu c6 thé dd nghi ngd méi quan hé
gitia cac doanh nghiép nha nudc va cudc khuing hoang tai chinh.
Cau héi cap bach ctia ho 1a: “Cé phai 1a ngau nhién khéong khi
ma mot sd qudc gia bi thiét hai néing né nhat trong cudc khiing
hoang tai chinh, nhu Hy Lap va Italy, lai 14 nhiing nudc s6 hitu
nhiéu doanh nghiép nha nudc nhét trén thé gidi ngay trong giai
doan trudc do6, va cudc khiing hoang da phoi bay m(f)tz‘céch rd rét
su y&u kém vé kinh t& va chinh tri cia nhiing nén kinh t& nay”
(xem Hinh 2.1)? Tai sao cac nuéc nhu Australia, New Zealand va
Ba Lan lai lam t6t hon hin? T4y Ban Nha, ciing bi cudc khiing
hoéng tai chinh ha guc, nhung dudng nhu day 14 mét trusng hop
khéac hdn. Tuy nhién, su that 1a, TAy Ban Nha dudng nhu chi
c6 vai doanh nghiép nha nuée bdi vi cac ngdn hang gip ric roi
¢ nudc nay 1a cac ngan hang tiét kiém dia phuong, khong chinh
thiic dugc coi la cac doanh nghiép nha nudec.

Cau hdi tiép theo 1a: Liéu c6 xay ra trudng hop mot lugng 16n
cac doanh nghiép-nha-nuée-che-gidu-cacvin-dé vé ning suit va

giam stic ép dé thue hién cai cach'tang trténg?
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Hinh 2.1. Gia tri tai san cua cac doanh nghiép nha nudc

cta chinh phu trung wong thudc cac nuéc OECD nam 2003
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Ngudn: Bang d&iéu tra cia OECD vé quan tri cac doanh nghiép nha

nuéc nam 2003; OECD in Figures.

Luan cit thuong dung dé tng hé clia cai cong

Véi nhiing nghi ngd nhu vay, vi sao cac chinh pht lai ban tam
t6i vide diéu hanh méot loat tai san cong? Luén cit ung ho sd hitu
cong chi yéu dua trén gia dinh ring ngudi dan khong phai lic
nao cling d4 kha ning ky két hgp ddng riéng véi cac cong ty tu
nhan nhdm mang lai nhitng két qua c6 1¢i cho xa héi. Nguoi ta
thuong dua ra nhiing muc tiéu sau day:

- C’hfﬁh sachiedéng nghiép:-théng-qua-deanh-nghiép nha nude,

nha nuédc c6 thé trién khai nhiing.ngink céng nghiép dang néi,

51



cliu gidp cac nganh cong nghiép dang xudng déc hoic hd trg khu
vuc tu nhan vugt qua nhiing rai ro 16n hon.

- Phét trién: gitip nhiing ving nghéo khé hon phat trién thong
qua cic khoan diu tu vao két cdu ha tdng va cac nha may mdi.

- Chinh sach tai khéa va cac muc tiéu tai phan phéi: nhu khi
dich vu buu chinh quéc gia ra gia déc quyén cho viéc van chuyén
trong cac thanh phd dé trg c4p cho viéc giao phat buu phim & cac
khu vuc nong thon. / :

- Muc tiéu méi truong va bdo vé cac di sdn quéc gia.

O Han Qudc, Thé Nhi Ky va Mexico, cac muc tiéu phat trién
quoc gia duge dua ra nham bién ho cho su can thiép truc tiép caa
nha nudc. Tuong tu nhu thé, sau Chién tranh thé giéi thi hai,
nhiéu nude chdu Au va Nhat Ban da quéc hitu héa cac cong ty
ho#c thanh 14p nhiing cdng ty qudc gia - déc biét 1a trong cac linh
vic ning lugng, van tai va ngan hang - véi hy vong ring diéu nay
s& gop phan tai thiét nén kinh té€.

Cac nha kinh t& hoc da dua ra mot loat luan ct cd ban hon
nhim gidi thich 1am thé nao ma tai san coéng c6 thé thdc diy
phat trién hodc 1am gidm thiéu nhiing that bai thi trudng theo
cach c6 thé hinh dung dudc. Mot trong nhiing luan c mang tinh
1y thuyét nhu sau: sy can thiép cia nha nudc c6 thé cai thién
hau qua ctia déc quyén ty nhién, 6 nhiing noi ma san xudt quy
md 16n tao diéu kién cho cic doanh nghiép déc quyén can tré su
canh tranh bang cach dua ra gia thap ma van ki€m duge nhiing
khoan 1¢i nhuén 16n. Piéu nay c6 thé xay ra trong linh vuc ning
lugng, khi dét, va dudng sét - tiic 1a nhiing trudng hop cAn mang
luéi cung cAp ddng bd thi mébi c6 thé cung cdp duge hang hoéa va
dich vu. Trong trudng-hopnay-mét-doanhnehidp tu nhan cé6 thé

ap gia doc quyén.
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Nhung, ngay ca cac doanh nghiép doc quyén cia nha nudc
ciing c¢6 thé lam dung quyén dinh gia. Nhiéu nudc da tim cach
dua ra quy dinh dé tranh doc quyén gia hay tham chi 1a budc
cac doanh nghiép phai chia nho ho#c tach ra khoi nhiing hoat
dong d4u ra. Vi du, nha nuéc nim mang ludi két cdu ha tang
dudng sit, nhung lai khuyén khich c4c nha cung cip tu nhéin
canh tranh trong viéc cung c4p cac dich vu van tai khac nhau.

Loai that bai thi truéng’ thi hai c6 thé xay ra trong qua trinh
san xudt nhiing thi dude goi 14 “hang héa cong”, ttic 1a nhing
hang héa ma ngudi ta ching cin tra tién cling c6 thé st dung.
Loai that bai thi truong thi ba 13, trong mot s6 trudng hgp, ngudi
tiéu dung khong da kha ning chi tra, day 1a luan cti thudng gép
nham tng hé nén gido duc cong lap.

Mbt s6 hoat dong tao ra ngoai ting, ca tich cuyc 14n tiéu cyc,
anh hudng dén nhiing ngusi khac. Théng tin bt d6i xiing ciing
duge st dung dé bién minh cho su can thiép clia nha nude. Diéu
nay x3y ra khi chi ¢6 mot s6 ngudi c6 thé tiép can véi nhiing
théng tin quan trong trén mot thi truong, con nhiing ngusi khac
thi phai doan xem chuyén gi sé xay ra va khong thé tham gia vio
thi trudng.

Nhiing thét bai tiém tang cta thi trudng cé thé thic ddy su
can thiép ctia nha nudc. Nhung khong chiing minh dude rang can .
thiép s& thanh céng. Tham chi hanh dong ctia nha nude cé thé
din dén sai léch théng tin, bién thi trudng trd thanh nan nhan
cta théi quan Iy hanh chinh quan liéu trong cudc xung dot véi
t61 uu xa hoi va gdy ra nhiing sai ldm trong hoat déng cta ch& do
dan chu. Trong nhiing trudng hgp nhu vay, két qua clia can thig¢p
ctia nha nude ) thé té6-hon.ca-nhiing két.gua.ciia. thi trudng, ngay
ca khi thi truong cé nhitng that bai
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Chu nghia tu ban nha nudc déi khi ciing tao ra cac doanh
nghiép hang ddu qudc gia thanh cong, c6 thé canh tranh trén
toan cAu. Hai phAn ba cac doanh nghiép trén thi trudng méi ndi
lot vaio danh sach Fortune 500 nam 2014 14 thudc s6 hitu cong va
hau hét cac doanh nghiép con lai ciing duge hudng mét s6 hinh
thtic hd trg ndo dé cia nha nudc. Dién hinh 13, trong qua trinh
vuon ra thi trudng thé& gidi, ho thudng nhan duge nhiéu hinh
thtc gitp d6 khac nhau ctia chinh pht, nhu lﬁﬂi"ysuéft théap ti cac
ngan hang nha nudc. Cac doanh nghiép nha huéc ciing d6i khi
gianh dugc thing loi trudc cac d6i thu canh tranh, nhung lic dé
ngudi ta lai ngd ring d4y 1a do ho chdp nhan mic lgi tic thip
hon ho#c phai chiu nhiing rai ro cao hon vé tién thu€ cua dan. Vi

‘13’7 do d6, viéc x1t 1y cac doanh nghiép nha nuéc cing gy ra tranh
ch&p trong cac cude dam phan Hiép udc déi tac xuyén Thai Binh
Duong (TPP).

Vi du, Cong ty Vale ctia Brazil tu coi 12 cong ty khai thac mé
tu nhan, nhung chinh phti lai coi né 14 cong ty hang dau qudc gia
thudc s6 hitu cla chinh pht, vi chinh phti Brazil ndm t6i ba “co
phiéu vang”, ddy 1a chua néi téi s6 ¢6 phi€u ma quy huu tri quoc
gia kiém soat. Nhitng quy nay gan day da budc 6ng cht cia Vale,
Roger Agnelli, phai diing sang mot bén bdi vi ho khong thich
nhiing k& hoach sa thai ngudi lao dong cua ong ta.

Tudng tu, Cong ty Lenovo cia Trung Qudc thich tu cho la
mot cong ty may tinh tu nhin, nhung Vién Han 1ldm khoa hoc
Trung Qudc, mét td chic clia chinh phit do Dang Cong san Trung
Quéc (CCP) quan 1y, da cung cip von ban diu cho cong ty nay (va
van s hitu mét lugng 16n c6 phidu ctia cong ty nhu céng ty me),
va chinh phi @& nhidulin-can-thiép-dé-eémety c6 thé phat trién

thuén 1gi hon, nhat 12 khi cdng'ty nay-mua lai mang may tinh

54



ci nhan cua IBM véi gia 1,25 ty d6la vao nim 2004. DAu nim
2014, Lenovo, bay gid da 13 cong ty sdn xuit may tinh cd nhan
16n nh4t thé gidi, thong bao s& mua lai mang kinh doanh may
chti x86 ctia IBM tri gia 2,3 ty dola bing tién mit va cd phidu’.
Thoa thuan da hoan tat vao thang 10. Cung trong thang do, cong
ty nay d4 mua lai Motorola Mobility ctia Google véi gia 2,91 ty
ddla, dé tiép tuc md rong thi truong dién thogi théng minh cua
minh trén toan cau®.

Trén thuc t&, CCP van hién dién trong tt ca cic ngd ngach
ctia nén kinh t& Trung Quéc, dic biét 1a théng qua Ban T6 chic,
¢6 quan kiém soat viéc b6 nhiém ba can bd chii chdt trong doanh
nghiép nha nude. Anh huéng ctia Ban T8 chiic § khu vuc va dia
phuong tham chi con 16n hon, can b tinh kiém soat phin 16n
cac vu b8 nhiém trong cac tap doan ctia khu vuc va dia phuong.
Trong mot bai phan tich sic sio, Richard McGregor dua ra danh
séch dai “cac céng ty hang ddu qudc gia” dugde nha nudc che chg,
trong d6 c6 cong ty Geely trong linh vuc xe hoi, Huawei trong
linh vuc thiét bi vién théng va Haier trong linh vuc do dién gia
dung, tit ca cac cong ty nay déu c6 co cdu s6 hitu khéng rd rang
va nhitng méi lién két véi Pang, tao diéu kién cho ho hudng 1gi ti
ngudn von ré mat ma CCP tao ra cho cic cong ty hang dau quéc
gia tiém nang®. Viéc lam d6 da bién CCP va nhiing nha lanh dao
cta Pang nay tré thanh nhitng ngudi c6 anh hudng cuc ky to 1én,
thanh nhitng ngudi kiém soat khoan tai san thuong mai 16n nhat
th& gi6i. '

Trén thuc t&, cac doanh nghiép nha nuéc ndm gitt ti 1/4 dén
1/3 GDP ctia Trung Quéc. Nhung, su thanh céng ctia ho 1a diéu
dang ngd. Theo nhitng-gi-dude-tiét-16-trong-eudn sach cua Nick
Lardy, cht nghia/ti ban nha nwée § Teting Quéc gin nhu l1a
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that bai hoan toan, ty 1 lgi nhuan/tai san caa cac doanh nghiép
nha nuéc 14 cuc ky thap, tham chi khong bang mot nia chi phi
v&n”. Day 1a trd ngai d6i vi tang trudng kinh t& caa Trung Qudc.
Tuy nhién, trong khu vic san xu4t lai c6 it doanh nghiép nha
nuée hon, day chinh 14 mét phin nguyén nhan thanh cong cua
nén céng nghiép Trung Quéc. Nhung doanh nghiép nha nudc lai
giit th& thugng phong trong cac khu vic dich vu thiét y&u nhu
vién théng, kinh doanh va cho thué, giao théng;ﬁén tai. Néu su
phat trién kinh t& cia Trung Quéc khién nguéi ta 4n tuong thi
ddy khéng phai 1a do k&t qua hoat dong ctia cac doanh nghiép
nha nudc.

Sau nhiing luan ct 1y thuyét va nhiing mé ta mang tinh giai
thoal da dén luc khao sat cac bang chiing. Nhu chiing ta sé thdy,
cac tai liéu nghlen ctiu, néi chung, khong ung hd quan diém cho
rdng cac céng ty hang dau thudc s6 hitu cia nha nude ¢ 1gi cho

tang trudng.

Quan 1y cac doanh nghiép nha nuédc

Nhiing so sanh giiia cAc doanh nghiép nha nudc va doanh
nghiép tu nhan thudng giy hiéu 14m, vi cdc doanh nghiép nha
nude thuong 14 cac doanh nghiép doc quyén, ban doc quyén, hosc
14 cac nha cung cdp duy nhit cho ngudi tiéu dung va co thé bude
ngusi tidu dung phai tra gia cao hon. Nhiéu doanh nghiép nha
nuéec khong bi chim 12 do su biing né vé gia clia nhiing tai nguyén
thién nhién ma ho thudng nim doc quyén khai thac.

D6i khi, cac khoan 1oi nhuan déc quyén cé thé bi gidm bét béi
cac dich vu nha nude bit bude. Vi du, 6 nhiu quéc gia, dich vu
buu chinh thudc sé hitu nha nuée duge déc quyén trong viée gui
thu tit, nhung phaiphuevirea-caevimegnéngthén, tic 1a bi thua
15 - day 1a dich v ma nude nao cung ap-dung. Vi vay, 1¢i ttc cia
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cac doanh nghiép nha nuée khéng phai 1a thude do day da vé tinh
hiéu qua ctia nha nudc trong vai tro cia mot chu s5 hiiu, néu lgi
tiic khong thé 12 tidu chudn dé so sanh véi cac d6i thi canh tranh
trong khu vuc tu nhan.

Trong nhiing thap ky gin day, thay cho lgi tic, cac nha kinh
t& hoc da sit dung ning sudt va céc bién phap do ludng hiéu
qua khac dé thuc hién so sanh cac doanh nghiép nilé nudc véi

"cac doanh nghiép tu nhén, trong khi han ch& nhiing 161 khac
nhau trong tinh toan. Khéi lugng bao céo d6 g, ca 1y thuyét 1an
thuc nghiém, chi ra ring, trung binh, c4c doanh nghiép nha nudc
thudng it hiéu qua hon so véi cac do1 tha cta ho trong khu vuc
tu nhané.

Tuy nhién, vin c6 nhiing khac biét nhat dinh. Hau hét, nhung
khong phai tét ca cac cong trinh nghién cttu déu tim ra nhing
khac biét 16n v& mit thong ké. Nhiing so sanh c6 thé ciing khong
rd rang vi cac doanh nghiép nha nudc thuong tim cach téng hiéu
qua khi kha n#ng tu nhan héa gia ting. Vi du, mot cong trinh
nghién ctu cia Han Qudc da chi ra ring ti nim 1998 dén ndm
2002, hiéu qui cta cac doanh nghiép nha nudc Han Quéc da
gia ting dang ké vi chinh phti méi ¢6 ¥ dinh tu nhan héa nhiéu
doanh nghiép nha nuéc®. Két qua nay cung cac két qua tuong
tu trong cic cdng trinh nghién ctiu khéc, tng hé manh mé luan
di8m ctia chiing t6i, ring cac doanh nghiép nha nuéc co thé duge
quin ly t6t hon hén, ngay ca khi khong (chua) tu nhan héa.

Trong sach b4o ngudi ta thudng gidi thich sy kém hiéu qua
ctia s6 hitu nha nudc - quan niém vé cong sd - 14 nhiing ngudi
quan 1y cac doanh nghiép nha nude thiéu dong luc va khong dudge
cic cht sé hitu nang déng ho#c thi truong giam sat mot cach
phu h;_ip. M@t gidrthuydtdchaela-cae-doanh-nghigp kém hiéu qua
hon c6 kha ning 134 bi qudc At Aok tidse tien. Nhan t6 quan
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trong trong mot s6 nghién ctiu nay chinh 1a mic d canh tranh.
O nhitng noi ma doanh nghiép nha nudc phai d6i mat véi moi
trudng canh tranh, doi khi ho cting ¢6 thanh tich nhu cac doanh
nghiép tu nhan'®. Ngoai ra, cac doanh nghiép nha nudc ¢6 vé nhu
cling hoat dong hiéu qua chéng kém cac doanh nghiép tu nhan
néu ho tuén theo cac bién phap quan ly va quan tri doanh nghiép
gidng nhu cac doanh nghiép tu nhén.

Nghién ctu gin day cho th&y su am hiéu sdu sic mang
tinh kinh nghiém vé 1y do vi sao cac doanh ngﬁiép nha nuée ¢
thanh tich thap hon mic trung binh. Phan tich quy trinh quan
1y thudng dua vao nghién ctu chuyén dé kiéu truyén théng, thuc
ch&t 14 dua ra nhiing bing chiing mang tinh giai thoai hon la
thuc nghiém. Nhung, trong thap ky viia qua, Nicholas Bloom va
John van Reenen da bat dau khao sat nhiing bién phap quan ly
cta hang chuc ngan doanh nghiép, bing phudng phap mo ta bién
phap quan Iy do McKinsey dua ra''. Cudc khao sat dat trong tam
vao viée danh gia nham gidp cac doanh nghiép do ludng va theo
dudi cac muc tiéu, tao dong luc cho cac nhan vién, quan 1y nguén
nhan luc va cac yéu to tuong tu khac.

Phat hién quan trong cua Bloom va Van‘ Reenen la cac bién
phap quan 1y c6 méi lién quan mat thiét véi két qua. Khong chi
cic doanh nghiép tuin thu nhiing bién phap t6t nhat 14 nhiing
doanh nghiép hoat déng hiéu qua hon va c6 16i hon, ma sy lién
quan con thé hién rd rang ¢ cd nhiing phuong dién khac niia.
Vi duy, nhiing bénh vién c¢6 phuong thiic quan ly t6t hon sé c6 ty
1é¢ bénh nhén sdng s6t cao hon. Cac t6 chiic, d&t nude va khu v1_ié
déu c6 nhiing bién phap quan 1y khac nhau, song cac bién phap
quan Iy déu c6 xu-huéng-phan-anh-hidu-qua-Yéu t6 lién quan téi

su khac nhau nay/Ia quyén s hiu.
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Cac doanh nghiép thudc s hitu ctia chinh phd, cia gia dinh
va cla nhiing nha sang lap thudng quan ly kém, trong khi cac
cong ty da qudc gia, ¢6 déng phan tan va thudc quyén sé hitu tu
nhan thuong dude quan 1y t6t hon. Canh tranh thi trudng san
phadm manh hon va tay nghé caa céng nhén cao hon c6 lién quan
v6i cac bién phap quan 1y t6t hon. Bloom va van Reenen phat
hién ra ring céc thi trudng lao dong it bi diéu tiét cQ’ﬁéﬂ quan t6i
nhiing cai thién trong cac bién phap quan ly man‘g‘: tinh khich 1€,
nhu thing chiic dya trén hiéu qua lao dong. :

Nhiing cong trinh nghién ctiu nay cho ta qudn diém théu triét
hon vé vin dé ma chinh phti ndo cling gip phai trong viéc quan
1y cac doanh nghiép. Thudng thi nhiing doanh nghiép nay khong
hoan toan phai tham gia vio canh tranh trén thi truong. Trong
nhiéu trudng hgp, ngudi ta con nghi ring doanh nghiép c6 thanh
tich kém s& duge cGu trg bing tién thu& ctia dan. Du bing cach
nao, thach thic dit ra 13 cac doanh nghiép nha nudc cin phai &p
dung ngay nhiing bién phap quan ly t6t nhat. Giai quyét thach
thiic nay 1a mot cude chién cam go néu cac chinh tri gia can thiép
mdt cach vo 1y vao cac quyét dinh thudng ngay cta doanh nghiép.
Cau hdéi quan trong sé& dugc dé cap trong cac chuong sau, 1a lam
sao chinh phti viia c6 thé bdo dam cong tac quan tri chu dong va

chuyén nghiép, vita tranh dugc can thiép mang tinh co hoi.

Cac doanh nghiép nha nuéc c6 thuc sy giap thic ddy
tang trudng?

Né&u cac doanh nghiép nha nuée duge quan 1y kém hon so véi
cac doanh nghiép khac, diéu nay c6 nghia la cac nudc c6 nhiéu
doanh nghiép nha nudc hon & kém hiéu qua vé mit kinh t& hon
u? Nhin (;hung, méi-quan-hé-kidu-nay-thudéng khong dé& gi xac
minh 16 duge. Cacthéng ké wva 4 it nhalnude thudng cb chat
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luong kém, chi géi gon trong mét vai nudc va c6 thé méc nhidu
sal s6t danh gia nghiém trong. Ngay ca nhiing cong ty thudc sé
hitu cia chinh quyén dia phuong va khu vic hoéc thudc sé hitu
cla cic quy do nha nudc kiém soat cling khéng dude quan tAm
thuong xuyén. Cé 1€, quan trong nhat 13 ban chat mang tinh
1y thuyét cia m6i quan hé duge ky vong. Ngudi ta cho ring céc
doanh nghiép nha nudec khong hén sé c6 miic ting trudng ning
suflt thdp, ngay ca khi ho ap dung tién bd cong ngh¢ mang tdm
thé gidi chdm mot chit, ma 14 nhitng doanh nghiép nay cé ning
sudt thép hon cac doanh nghiép tu nhan dudc dem ra so sanh.
Néu ding nhu thé thi dat nuéc véi nhiéu doanh nghiép nha nuéc
c6 thé c¢6 GDP th&p hon cht khong phai 1a téc db ting trudng
thép hon. Do d6, ching t6i cho ring nhiing nude tit bd doanh
nghiép nha nudc sé tdng trudng nhanh hon cac nuée dang c6
gdng ting thém sé hitu cong. Dén lugt né, viee nay doi hdi phai
cai thién chat lugng cta dit lieu. Panh gia quyén sé hitu cong
trong mét ndm don 1é nao d6 1a chua du, cin phai theo dai su
thay d6i nay theo thsi gian.

Thém vao d6, tang trudng GDP con do nhiéu yéu t6 tac dong
va nhiing yéu t6 ndy ciing cAn dugc kiém soat. Kapopoulos va
Lazaretou, hai nha kinh t& hoc, da thuc hién nghién ctiu vé van
dé nay bang cach st dung dii lidu vé& quyén sé hitu ciia cac doanh
nghiép tiéu biéu & 27 nude c6 thu nhép cao vao nadm 19952, Sau
khi kiém soat mét vai bién s6, ho phat hién ra ring cac nude c6
ty 1& doanh nghiép nha nuéc cao hon cé t6c do ting trudng ro
rang la thap hon. Ching t8i d4 c6 ging lap lai nghién ctiu nay
trong nhiéu nam gin day véi nhiing dit liéu khac. Trong nhiing
nam 2008, 2009 va 2012, OECD d3 tién hanh khao sat cac doanh
nghig¢p do nha nude s6 hitu toan bo hodc mét phan & 34 quéc gia'®.
Déng tiéc 13, cae-doanh-nghidp-eé-thé-duge-danh gia theo nhidu

cach khac nhau va méi nuée 1aitheo ¢éae-tiéu chuan khac nhau.
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Do d6, cach tiép can thay thé& 1a dua trén s6 lugng nhan vién
trong cac doanh nghiép nha nuéc thudc chinh quyén trung wong
tinh theo phan tram hosc ty 18 trén téng s6 ngudi lam viéc. Trong
cac nuéc OECD, ty 1é nay ndm trong khoang tit 0,5% dén 12%,
trung binh khodng 3%. Cao nh4t 12 Na Uy, quéc gia ¢6 nhiéu tai
san thudc sd hitu nha nudc, trong d6 bao gdbm ca Statoil, cong ty
dau khi toan cAu khéng 16. Chinh pht Phin Lan ciing ndm trong
tay nhiéu céng ty 16n, trong d6 c6 Coéng ty niang lugng Fortum,
hang hang khong Finnair va Neste Oil. Nguge lai, cac nudc
Australia, Canada va Han Qudc lai c6 rat it sé hitu cong. Hinh
2.2 va 2.3 minh hoa ty 1& trung binh § mdi nuéc trong nhiing nam

duge khao sat va su thay d6i ctia né.

Hinh 2.2. S& lao dong lam trong cac doanh nghiép nha nudc,

theo ty 1é phan tram trén téng s6 viéc lam
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Ngiué\n:iOECD, xem. Christiansen(2011).d8 biét.thém thong tin chi tiét

vé cach thu thap s6 lisu.
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Hinh 2.3. Su thay d8i viéc 1am & doanh nghiép nha nuéc
theo ty 1é trén tong s6 lao ddng lam trong cac doanh nghiép
nha nudc giai doan 2008-2012, phin triam thay déi tinh tir
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Nguén: OECD, xem Christiansen (2011) dé biét thém théng tin chi tiét

vé cach thu thap s6 lidu.

Hinh 2.4 va 2.5 cho thay, dudng nhu tuong quan giiia sd
doanh nghiép nha nuéc va mitc GDP trén dau ngudi ¢ mdi nudec
14 khéng 16n. Trong hinh phia trén cua Hinh 2.4, véi cac nudc
OECD giau c6 hon, c6 vé c6 mol tuong quan thuin hoan toan 1a
nhd vao Na Uy, véi vi tri tach biét hon hdn so véi cac nude con lai.
Khong c6 Na Uy, méi tuong quan sé thanh tuong quan nghich.

Nhung néu nhin vao quan hé giiia nhiing thay ddi trong quy
mé cta cac khu vuc nha nude véi téc d6 tang trudng GDP, ta
sé th&y mot bic tranh khac hén. Hinh 2.5 cho th4y loai bd cac
doanh nghiép nha-nude-dusng-nhutaora-mdituong quan nghich

véi téc @6 ting tridng. Pay ciingls mortiong quan don gidn, cAn
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phai duge xt Iy mot cach than trong, dic biét 1a vi su bat dn tai
chinh trong nhiing ndm sau nam 2008.

Dé tim hiéu sau hon méi tusng quan don gian nay, ching tbi
da tién hanh phan tich mot cach c6 hé théng hon, bing cach kiém
soat ty 1é viéc lam qudc gia, quy mo dan s6, GDP va cac tidu chudn
vé gido duc'. Trong phan tich héi quy nay, cac doanh nghiép nha
nudc tuong quan nghich dang ké véi t6c do ting trudng kinh t&.
Tinh trung binh, trong giai doan t nam 2008 dén nam 2012,
ty 1& viéc lam trong caAc doanh nghiép nha nudc tinh trén tong
s6 viéc 1am tang 1% thi bén ném trong giai doan ti nim 2009
dén nam 2013, binh quan GDP trén diu ngusi giam 132 dola.
Cé thé so sanh véi toc d6 ting trudng trung binh trong cung ky
14909 ddla. Né6i cach khac, tinh trung binh, ty 1& viéc 1am trong
cac doanh nghiép nha nudc tang thém 5% sé x6a sach thanh qua

ting trudng trong ba niam.

Hinh 2.4. GDP quéc gia va viéc lam trong cac doanh nghiép

nha nuéc theo ty 1& trén téng s6 lao déng c6 viéc lam
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DPudng héi quy d6 khoé c6 thé 1a bing chling ctia quan hé nhan
qui, ma m6i quan hé nay lai tuong d6i khé nim bat ca vé mit
khai niém 14n kinh nghiém. Nén chinh tri khién cac chinh pha
di d6n quyét dinh viéc mua hodc ban lai cAc cong ty cling bi anh
hudng béi nhiing thay déi trén dién réng d6i véi xa hoi va diéu
nay ciing c6 thé lién quan dén ca ting trudng. Vi di liéu han
ché& nén ching t6i khong ¢6 § dinh rit ra cac két luan chéc chin
tit nhitng hdi quy nay, méic du dudng nhu céc céng trinh nghién
ctiu trude d6 cta Kapopoulos va Lazaretou (2005) ciing cho thay
nhiing két qua tuong ty. Tuy nhién, nhiing két qua nay cho thay
tuong quan kinh t& vi mé phit hgp véi nghién ctu kinh t€ vi ms,
chiing t6 su quan ly yéu kém hon trong cac doanh nghiép nha
nude ma ching t6i d& xem xét trong phan trudc caa chuong nay.

Cau héi quan trong 13 liéu quan Iy tai san cong kém coi -
ngoai nhiing hién tugng da thdy rd ngay trong chinh cac doanh
nghiép nha nudc - con c6 thé gy ra nhiing tac dong bét lgi 16n
hon d6i véi su phat trién clia mdt d&t nude hay khong? Ching ta

sé ban vé van dé nay trong Chuong 3.
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Chuong 3

QUAN LY YEU KEM NHUNG DOANH NGHIEP
NHA NUGC cO THE HUY HOAI NEN KINH TE
VA CHINH TRI NHU THE NAO?

Sé rat tu nhién khi cho rang khéi clia cai cong d6 s6 sé giup
chinh phua 180 14i d4t nude sudn sé. Trd tréu thay, ngudc lai dusng
nhu ding hon. Ciing giéng nhu d4t nude c6 thé bi mic “Cén bénh
Ha Lan” - may mén khi ¢6 qua nhiéu tai nguyén thién nhién -
clia cai cong c6 thé gay ra hiéu tng phu tai hai. Su “bat 6n cda
cai cong” khong phai do c4c chinh tri gia kém cdi, mic dit mot s
doanh nhan rat thich nghi nhu thé&. Cin bénh nay vugt ra ngoai,
ttc 1a khong phu thudc vao trinh 9 quan ly cac doanh nghiép
nha nuée. Ping ra 13, su bt 6n clia cai cong 1a do quan 1y clia cai
cdng da khién cac chinh tri gia xa r6i nhiém vu chinh ctia ho - trach
nhiém nhim thic d4y lgi ich chung. Trén thuc t&, nhiéu cla cai
cong hon sé lam suy yéu ca chinh phti 14n quy trinh ra quyét dinh
theo 161 dan chu.

Ba co ché chinh cuing gép phan lam cho cta cai céng dan dit
ché d¢ dan chu di sai dudng. Thi nh4t, tham nhiing, tic 14 dua
héi 1§ bat hgp phap trang trgn hoic bién thi vi tu lgi. Tha hai,
chi nghia bao tré-—-eae-chinh-tri-gia-thudne-wu ai nhiing ngusi
tng ho ho dé doi 1y phisu bat hokd cad vu tién, vu dai khac.
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Thiz ba, xung &dt 1gi ich xuat hién khi cic chinh tri gia chiu trach
nhiém trong linh vuc sén xuét chit khong dai dién va phat biéu

vi lgi ich ctia ngudi tiéu dung niia.

Tham nhiing va cht nghia tu ban than hitu

Mta xuin nam 2014, Song Lin, Giam d6c China Resources -
mét trong nhiing tap doan kinh t& qudc doanh 16n nhat thé gidi -
da bi diéu tra va sau d6 m4t chiic vi bi cdo bude tham nhiing. Su
kién nay rim beng khéng phai vi tham nhiing trong cac doanh
nghiép nha nudc 1a hién tugng bat thuong ma vi nhitng vy tham
nhiing nhu vay rdt hiém khi bi vach tran. Trén thuc t&, c6 rat
nhidu bing chiing goi § ring doanh nghiép nha nudc & rat nhiéu
nudc 1a cong cu lam giau cho tang 16p chinh tri gia dugc chon.
Béo cao diu tién ctia OECD (ndm 2014) vé héi 16 qudc t&€ da phan
tich 400 vu héi 16 quéc t&. Mot trong nhiing két luan chinh 1a
phan 16n tién tham nhiing déu chay vao tdi cac nha quan Iy caa
doanh nghiép nha nudc, bam sat niat 1a cac quan chic hai quan.

Nhiing tac phdm nghién ctu thi vi khac lai gin tham nhiing
v6i qua nhiéu quy dinh va t& quan lidu. Vi duy, Goel va Nelson
(n&m 1998) chi ra ring trong cac bang 6 My, tham nhiing gia
tang khi chinh quyén bang to lén. Va quan hé nhan qua c¢6 thé di
theo hai chidu. R4t nhidu ngudi hudng l¢i tit tham nhiing s& 6
vii cho chinh quyén tham chi con 16n hon. Mot nghién cttu khac,
dang trén Administration Review (Tap chi Hanh cbfhb cong),
phat hién ra raing cac bang v6i nhiéu quan chtic tham nhiing hon
lai c6 nhiéu hoat dong nhan danh nha nuée hon nhdm huéng dén
nhiing linh viyc d& tham nhiing hon™.

Nhiing nudc c¢6 nhiéu doanh nghiép nha nudc thuong bi nan
tham nhfing hoanh-hanh. Theo-tap-chi-Forbes, 50 thanh vién

N A P AP Al A N P ~ PN A
hang d4u cta Quée hoi Trung Guoc khoe\la cd tong tai san 1én
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dén 94,7 ty d6la, khién cho nhitng ngudi dong cdp 6 Qudc hoi My -
c6 tong tai san chila 1,6 ty dola tré nén nghéo hon hén, néu dem
ra so sanh?. Trong s6 358 ty phu Trung Qudc duge dua vao danh
sach nhitng ngudi gidu ¢6 6 Trung Quoéc (Hurun China Rich List)
thi ¢6 t61 90 nguoi 14 chinh tri gia dang hoat dong.

Nim 2014, Trung Quédc da bat gifi hang ngan quan chtc vi
t5i tham nhiing. Chién dich nay dung dén giéi chép bu ciia Dang
Cong san Trung Qudc, trong d6 bao gém ca Chu Vinh Khang -
quan chtic cao c&p nhat bi diéu tra ké ti thoi “Bé 1@ bon tén”
(trong d6 c6 Giang Thanh, ngudi vg cudi cing cua lanh tu Mao
Trach Pong d4 qué c6) hdi ddu nhiing nam 1980. Dén nam 2012,
Chu Vinh Khang van con 12 fly vién Bo Chinh tri. C6 1€, quan
trong hon, ong ta tiing 1a cyu lanh dao cd quan an ninh cta chinh
phi, tic 12 co quan kiém soat ca tda 4n, canh sat va cac don vi
tinh bao; ong ta con duge cho 1a ngudi kiém soat nganh cong
nghiép d4u khi ctia Trung Quéc va do d6 12 mot trong s6 nhiing
ngudi quyén lyc nhat Trung Qudc.

Trong khi, trong chién dich nay, ngudi ta da vach tran nhiing
sai pham trong khu vyc tu nhan thi nhiing diéu tra vién lai
thudng t6 ra nhe tay déi véi cac doanh nghiép duge nha nude
chéng lung. Tap Can Binh, Cht tich méi dudng nhu dang thay
d6i chién thuat bing cach tin cong viao chinh tang 16p an trén
ngdi troc ctia minh va khéng dinh su kiém soat chit ché cia
minh d6i véi quyén luc qudc gia, 6 ngay trung tdm ban lanh dao
chinh tri ciing nhu ban ldnh dao cic doanh nghiép hing manh
cua nudc nay.

Niam 1978, Ding Tiéu Binh da tré thanh nha lanh dao trén
thuc t& ctia Pang Cong san Trung Qudc va trong hai thap ky rudi
tiép theo, rit nhifuwxinghiéptrong khu-vienha nude da duge tu
nhan hoa. Tuy nhién, trong vong W nam-qua, khuynh huéng nay
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gan nhu bi chiing lai. Vi du, hdng nam ké tit nam 2005, cac cd
s6 d4u khi va tai chinh do nha nuéc kiém soat (chl y&u 13 ngan
hang) da chiém tit 3/5 t6i 4/5 tong 10i nhuén cla tat ca cac cong
ty dugc niém yét trén san chiing khoan Trung Quéc. Nhiing méi
lién hé véi chinh quyén tao diéu kién cho cac cong ty thude sé hitu
nha nudc théng linh t4t ca cac thi trudng cé thé tao ra lgi nhuén:
ti vidn thong dén thudc 14, tit bao hiém dén két c&u ha ting. Nha
nudc da tu do hoa mdt s6 khu vuc - ban 18, dich v,,1_1‘, ndng nghiép
va nganh ché tao st dung cong nghé thip - nhuﬁg day 1& nhiing
khu vuc ¢6 miic d6 canh tranh di do1 va cé loi hhué_m bién thap.
Dang budn 13, co hoi &n héi 16 lai 1a nguyén nhan quan trong
nhat khién cac chinh tri gia Trung Quéc thich giti nhiing linh vuc
kinh doanh béo bé trong tay nha nude.

Trén thuc t€, trong nim qua, hién tugng tham nhiing é Trung
Quéc ngay cang toi té. Nam 2014, Trung Quéc x&p thit 100 trong
bang Chi s6 Nhan thiic vé tham nhiing qudc t& cta 175 qudc gia,
bang xép hang cac nudc ti it tham nhiing nhat dén tham nhiing
nh4t - diing dong hang véi Algeria va Suriname.

Ciing giong nhu 6 Trung Quéc, 6 An D@, cac chinh tri gia
thich giti 101 nhuan c@a doanh nghiép nha nudc trong tiAm tay
ctia minh. Thang 8-2014, cac nhén vién diéu tra An D da bét
gitt S.K. Jain, Giam d6c Ngan hang Syndicate do nha nuéc s6
hitu va céo budc 6ng nay nhan héi 16 82.000 dola dé tang han
mic tin dung cho hai céng ty da bi diéu tra trong mot vu bé boi
lién quan dén viéc phan bd cac khu mé khai thac than duéi thoi
chinh ph1 tién nhiém. Puge goi 1 “vu gian 1an than”, day 1a mot
trong nhiing vu tham nhiing 16n nh4t, da 1am hoen & chinh phu
lién minh quéc gia do Pang Quéc dai lanh dao, khién lién minh
nay bi thua trong cuoc bAT et vao thang 5-20714, sau mdt thap

ky ném quyén. Hai'nam trdée 48, kié toah chinh thiic cong bd
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chinh pht dd m4t hon 33 ty dola doanh thu ti€ém nang do chuyén
nhugng cic mo than véi mic gia qua ré mat cho nhiing cong ty tu
nhéan. Ngan hang Syndicate duge thanh lap & An D6 vao nam 1925,
duge quoc hitu hoa vao ndm 1969 va hién nay do nha nudc nim
t6i 67% quyén s hitu, mic di d& duge niém yét trén san chiing
khoan Bombay. Jain 13 chéi ngdn hang suét gin ba thap ky va
da chuyén tit ngan hang Baroda (mot thiét ché& khac do nha nudc
kiém soat) sang ndm quyén quan ly Ngin hang Syndicate vao
thang 7-2013. Cac ngan hang thudc quyén sd hitu ctia nha nudc
gift thé thugng phong trong linh vdc ngin hang & An bo.

C6 nhidu co hoi nhan héi 16 trong nhiing khu vic can ¢6 cap
phép cta chinh pht, vi du nhu linh vuc khai thac ta1 nguyén
thién nhién. An héi 16 § ca hai huéng. M6t khi nhiing cong chic
va chinh tri gia dugc 10i nhd 4n héi 16 do cap phép va cac thu tuc
hanh chinh phtic tap khac thi ho sé tré thanh thé lyc manh mé,
&l stic duy tri tinh trang quan lidu, tham chi con lam cho né trd
thanh phiic tap thém. Trong riat nhiéu trudng hgp, tai nguyén
thién nhién cling 1a nhiing tai san cong ma chinh pht c6 thé
cho nhiing nha ddu tu tu nhan dugc ho lya chon, ti€p can. Day
chinh 12 151 moi céng khai vé6i chit nghia tu ban than hiu. D6i
khi, chinh pht dé cho cac doanh nghiép nha nuée khai thac tai
nguyén thién nhién, diéu nay cang lam cho tinh hinh thém x4u
di, nhu nghién ctiu cia OECD da khing dinh. Khong phai vo
tinh ma Nga c6 rat nhiéu ty phi trong chinh khu vuc khai thac
tai nguyén, noi cac doanh nghiép nha nudc giti thé thugng phong,
vi du nhu Gazprom - cong ty khai thac khi d6t tu nhién 16n nhét
thé gidi.

Ctia cai hap din nhiing ngudi tim kiém cta cai. Caa cai cong
16n c6 thé hap dan nhfrie chinh tri gia thichitham nhiing. Céac

nha lanh dao chinh trieé thé d8'bi cAm=dd, ho c6 thé st dung ctia
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cai céng sao cho c6 thé dem lai cho ho nhiing khoan héi 1§ truc
tiép, dong thai lai 1am cho ca nhiing ngudi dua héi 16 trd thanh
nhiing ké giau c6. Pang tiéc 13, nhu vay 14 1am cho nhiing ngusi
khéac nghéo di. Thuc ra, né lam ngudi ta nhé lai nhiing bién phap
ma vua chda thoi trung c6 dung dé cai tri d4t nudc ctia ho - ban
cho tang 16p quy téc quyén tiép can cua cai cong. V3, that dang
budn, day la bién phap ma hién nay van con dugc st dyng 6
nhiéu nudc - Nga, Trung Qudc va An D6 chua phai 1a nhiing vi du
duy nhat va té hai nhat.

Tham nhiing c6 16 ciing chi 1a mét hinh thtc luan chuyén
thu nhap, néu cac. chinh tri gia nhan héi 16 chi yéu 1a dé tao
diéu kién thuan 16i cho c4c qua trinh, ma néu khong thi sé bi té
quan liéu lam cho khong thé nao nhic nhich duge. Nhung dut
16t 1ai 12 ganh ning nghiém trong cho qua trinh phat trién, néu
ngudi ta nhan héi 16 dé ¢6 nhiing hanh dong gay thiét hai cho
qua trinh phat trién ctia d4t nuéc, hay néu ngudi ta lam cho té
quan lidu ting thém véi muc dich 1a c6 thém co hdi nhan héi
16. Tham chi khdi thiy, 6 My, tham nhiing lién quan téi sy can
thiép caa chinh pht da 13 mét van dé. Cac chinh quyén bang
thudng xuyén can thiép vao cac dy an két c&u ha tdng nhu kénh
dao hay dudng sit, nhung su can thiép nhu thé& thudng dan téi
nhiing bé bsi vé tham nhiing®.

Ctia cai cong doi dao tu than né khéng nhat thiét 1am cho dat
nuéc tré thanh tham nhiing. Nhung ngay ca trong nhiing ché do
dan cht tién tién cting thuong xuét hién hinh thic tham nhing
hgp phap nhe hon.

Chu nghia bao trg
Trong x4 hoi bélae; ecaenhalanh-dao-chinh-tyi cAn mot s cac

b6 lac nhat dinh Gng ho, ho 1am duse nhithé bing cach d6i chac
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v6i nhau. Bién phap cai tri d4t nuéc nhu thé giup nguoi lanh dao
chinh tri c6 quyén lyc t6i cao trong viéc kiém soat nhitng khoan
clia cai cong khong 16. Trong xa héi hién dai, phan 16n cac “bd
lac” @3 dugc thay thé& bing cac nhém 1¢i ich. Nha lanh dao nao
bao dam dugde su tiing ho ctia cac nhom 1gi ich thi cé thé gidam bét
duge su chi trich va sam soi clia cong luan. Thu thap cho dua sy
ung hd cta cac nhém 1gi ich thudng lién quan téi viéc dap Ung
yéu cAu ctia ho vé cac van dé cu thé. Vi du gan dﬁy 14 chién dich
ctia cong doan van dong chinh phti quéc gia Phap mua ¢ phin
ctia Alstom” - b sung thém s6 c¢6 phan ma nha nudc Phap da c6
trong thoi gian gan day ciia Peugeot™. Viéc nha nuéc mua ¢d phin
clia Peugeot chti yéu 1a dé thoa mén yéu cAu ctia cic cong doan
lao dong hon 1a yéu cAu clia ngudi tiéu dung, nhiing nguoi luén
muén mua xe hai véi gia ca canh tranh.

- Cht nghia bdo trg con lién quan téi viéc hinh thanh quan
hé phu thudc vé kinh t& cia nhiing nhém lgi ich déc biét chuyén
song dua vao ctia cai do chinh pht ban phat hodc ban phat nhiing
khoan uu dii cho nhiing nha 1anh dao clia cic nhém nay, nhu bo
nhiém vio ban lanh dao caa cac doanh nghiép nha nuée hodc cac
béng 16¢ khac. Vi du, 1¢i nhuén tit cac cong ty x6 s8 nha nude &
nhiéu quéc gia dudc chia cho nhiéu nhém 1gi ich déc biét.

Céc doanh nghiép nha nudc va cic tai san cong khac tao ra
nhiing co hdi tuyét voi cho chi nghia bao trg. O Brazil, hai vi
Téng théng k& nhiém nhau 1a Luiz Inacio Lula da Silva va Dilma
Rousseff cing thudc Pang Cong nhan di nudi nhiing nguoi 1ai xe
nghéo hon bing cach dua vao cong ty ddu lia qudc gia khéng 1,
Petrobras, dé hiy bd k& hoach ting gia ddu theo gia thé gidi.

* 06ng ty van chuyén dudng sat-(NDy).
*¥ Cong ty con clia Tap doan 6td6 PSA Peugeot Citroén (ND.).
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Ho hau nhu khong quan tam d&n thiét hai ma cac ¢ dong nhé 1é
& Petrobras phai chiu vi quyét dinh d6. Canh sat lién bang Brazil
gin day da dot nhap vao nha mét cuu giam ddc Petrobras, tich
thu hon niia triéu dola tién mit. Cac cong t8 vién cao bude ring
tham nhiing 4nh hudng dén Petrobras, trong d6 c6 cac khoan héi
16 va nhiing khoan quyén gép chinh tri md 4m, tri gi4 1én dén
hon 440 triéu déla trong cac hop ddng bi théi gia. Ngoai chuyén
chinh tri dang phai, diéu nay con nhdn manh viéc cac chinh
tri gia c6 thé dé& dang st dung cic doanh nghiép nha nudc nhu
ngudn giy quy cho cac chién dich bat hgp phap. Thé ma nam
2010, Petrobras 12 mot biéu tudng ctia su trdi day ctia nén kinh t&
Brazil. Tuy nhién, bat ch&p nhiing khoan dau tu khéng 16, cong
ty c6 toc d0 tang trudng vé san lugng kha thé&p. Do nhiing vu bé
b&i bi phanh phui va gia ddu lita rét thé tham ma I¢i nhuén trén
von va gia ¢ phiéu da sup d6.

Chinh pht Brazil ciing da chiing kién viéc bai nhiém Roger
Agnelli, véi tu cach 12 6ng chu cua Vale, cong ty khai thac quing
sét 16n nhat thé gidi. Méc du Vale dugde tu nhin hoa vao ndm
1997 nhung Ngan hang Phat trién qudc gia Brazil - BNDES van
ném kha nhiéu c¢6 phin. Chinh phu da t6 ra b4t mén khi trong
tam ctia Agnelli 14 xust khiu st sang Trung Qudc chit khong
phai 14 xay dung nha may luyén thép 6 dia phuong.

Musacchio va Lazzarini (2014) tién hanh phén tich cac tai
san thudc quyén sé hitu ctia Chinh phti Brazil nhadm chiing minh -
rang cac khoén vay tit BNDES d4 chuyén nhiing khodn trg cip
cho cac cong ty 16n ma khéng c6 anh hudng gi téi nhiing myc
tiéu da dude tuyén bd vé viéc cai thién thanh tich cua doanh
nghiép hay nhiing khoan diu tu 16n hon. Khong nhiing thé, cac
khodn quyén gép-chochién-dich-tranh-eti-sécho biét BNDES

da trg cAp cho ai. Musacchio va T.azzarini phat hién ra rang noi
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chung BNDES khong chon nhiing du 4n c6 két qua kém. Nhiing
doanh nghiép c¢6 nhiing méi lién két chinh tri khéng nhat thiét
1a 1am &n kém. Tuy th€, BNDES vén chi dat thanh tich it 6i va
chiic néng clia nd, theo Musacchio va Lazzarini, chi don thuan
la chuyén cac quy cho nhiing cong ty ung ho cac chinh tri gia
thich hgp.

O Ttaly, cht nghia bdo trg trong cac doanh nghiép nha nude
ciing kha phd bién. Matteo Renzi, Tha tuéng tré nh4t trong lich
st nudc nay, 1én nidm quyén vao thang 92-2014 va chi sau vai
thang da thong bao ring éng sé thay nhiing ngudi lanh dao &
Enel, Eni, Finmeccanica va Poste Italiane - bén cong ty hang dau
do Bd Kinh t& va Tai chinh Italy sé hitu toan bd hosic mét phan.
Mua hé nam 2014, bén céng ty nay tao ra 1/3 gia tri giao dich
chiing khoan Cﬁa Italy. Trong mét dong thai duge xem 1a bai sat
hach quan trong vé kha ning l&o l14i cdi cach ctia vi tht tuéng treé,
quyét dinh ttic thoi va dep mat nh4t ctia Renzi 1a dé ci ba phu nit
1én ndm quyén 6 cac cong ty nay, trong dé c6 giam déc diéu hanh
nganh thép, Emma Marcegaglia, sang Eni, tap doan ddu mé va
khi d6t. Trong khi chic chin day 14 nhiing ngudi phu nit ¢é trinh
d6, song ciing cho thiy dudng nhu duong nhién 13, ngay ca doi
v6i mot nha cai cach, phai dung nhiing vi tri hang dau trong cac
doanh nghiép nha nude dé dua ra nhitng tuyén bé chinh tri.

O nhidu nude, ché nghia bio trg lai t& nhi hon. Cac tap
doan tu nhan gi thé thugng phong trong nganh dién cta My.
Tuy nhién, chinh quyén lién bang nim Co quan Quan 1y Thung
ling Tennessee (Tennessee Valley Authority - TVA), mot co
quan rét 16n va bén Cuc Tiép thi nang luong (Power Marketing
Administrations - PMAs), cung cdp ning ludng cho 33 bang.
Nhiing cong ty n#ng-higng-etra-chinh-phirnay-da tré nén 151 thoi

trong khi qué trinh tu nhan hoa-dich Su'cong da dién ra trén
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toan thé gidi. Trong Du thao ngan sach ndm 1996, Téng théng
Bill Clinton da d€ xuat ban di bdn PMAs, nhung chuyén nay da
khong bao gio xay ra. Dat cdu hoi vé tu nhan hoa sang mdt bén,
viée bién TVA va cac PMA thanh nhiing cong ty hoat dong doc
lap do cong ty chtt quan diéu hanh sé loai bd duge chu nghia bao
trg, din dén hién tugng tiéu thu ning lugng qua mic vi da cho
phép nhiing cdng ty nay chuyén 1gi thé canh tranh pﬁa ho thanh
gia nang lugng thap hon mot cach gia tao. Do d(’),,f'/(icf)c lap nhiéu
hon khdi chinh tri sé tao ra 1gi thé vé moi trubng’. Ngoai ra, lam
nhu thé dudng nhu cling lam gia ting tinh hiéu qua trong hoat

dong cua cac dich vu cong.

Xung dot 1gi ich

' Vi muc dich ctia minh, cac doanh nghiép nha nudc, cing nhu
nhiéu doanh nghiép khac, thuong tién hanh van dong hanh lang.
Vi d& tiép cAn vé6i chinh phti va cAc th tuc hanh chinh, ho thuong
12 nhiing nha van déng hanh lang thanh céng hon cac doanh
nghiép tu nhan. Ho thuong chiu su giam sat clia cac cd quan bd
va c6 quan hé thudng xuyén véi it nhat 12 mot vai bd cta chinh
pht va thudng c6 nhiing nhan vién cdp cao hodc thanh vién ban
giam doc ting lam viée trong chinh phi va nguge lai. Hon thé
nita, ho dugc coi 1 1am viéc vi 1¢i ich chung va vi vay ma khong
nén sam soi d‘fmg ¢ cia ho nhu nhiing ngudi dai dién cua cac
doanh nghiép tu nhan khac.

Vi du, Don Novey, vi chti tich 1du nim ctia Hiép hoi Quan
gido vi hoa binh ¢ California (California Correctional Peace
Officers Association), von 12 mdt ngudi van dong hanh lang quyét
liet cho nhiing sang kién nhu luat “Ba 14n bi t6 cao la vao tu”
(Three strikes and-you-are-out)-da-khidn-nhidungudi phai di ti

hon, tang 10 14n s@ltiong quan gido ciing nhu kinh phi, cho nén
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California da chi cho cac nha tu nhiéu hon 14 cho gido duc bac
cao. Novey duong nhién trd nén ndi tiéng trong cac thanh vién
cta hiép hdi nay. Néu Novey dai dién cho nhiing nguci lao dong
& cac hang tu nhén hodc t& hon, dai dién cho cac nha dau tu vao
cac nha tu tu nhan, nhiéu kha ning nguoi ta sé coi chién dich cia
ong ta la tu lgi.

O Trung Quéc, ngudi ta tuyén bs ring dnh hudng ctia doanh
nghiép nha nudc 18n chinh tri 1a 1oi thé. Vé 1y /thuyé’t, viéc quan
1y cac doanh nghiép nha nude, ching han nhit China Mobile 1a
trach nhiém ctia Uy ban Giam sat vA Quan 1y tai sdn nha nudc -
cht sd hitu chinh cta cic doanh nghiép nha nude. Tuy nhién,
trén thuc t&, nhiing doanh nghiép nay lai c¢6 nhiing méi quan hé
chiit ché véi cac cd quan khac va trén thuc t&, Dang Cong san
Trung Quéc chinh 13 ngudi diéu hanh nhiing doanh nghiép nay.
Nhiing can bo & cip quan 1y dé dang chuyén tit ¢ quan nay sang
cd quan khae, va day dudc coi 1a bién phap quan trong trong viéc
dao tao ning luc cho cac nha quan tri cia chinh phti va cia Dang
Cong san Trung Quéc trong diéu kién lam viéc cia cic nhanh
khac nhau. \

Tuy nhién, quan diém cta nha san xudt c¢6 thé dé dang kéo
theo van dong hanh lang, khéng chi ¢6 hai cho ngudi tiéu dung

ma con kéo theo nhiing rii ro 16n cho toan bd nén kinh té.

Ctia cai ctia chinh pht c6 thé thac diy
khiing hoang tai chinh
Trong giai doan bling nd kinh t& ctia Viét Nam, nim 2005-2010,
hang loat cong ty c6 lién két chit ché v6i nha nuée da duge nang
dG, vay mugn ratnhiéu-va-da-dang-héa-ddutu ma khong can ly
do chinh dang.
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O Viét Nam®, cac ngan hang nha nudc da va dang phai chiing
kién mot phan mudi cac khoan cho vay ctia minh trd nén xdu di
va ho con phai chiu 4p luc chinh tri trong viéc “md rong va gia
v0” cho nhiing cong ty than hitu vay nhiing khoan vay vé tich su.
Nhung vu v3 ng ctia Vinashin - c6ng ty déng tau nha nuée véi
téng s6 ng khong 16 14 4 ty déla, d4 cham ngdi cho cude khing
hoang ngan hang. Nhiéu giam déc diéu hanh da phai vao tu vi
quan Iy kém.

Hé théng ngan hang cta Trung Qudc vin chua dude tu do
héa hay thuong mai hoan toan, ma van dude dung dé chéng lung
cho ¢4c doanh nghiép nha nuée. Do vu bung né tin dung, do chinh
phtt din dit trong giai doan 2008-2011, cac ngan hang da va
dang tich tu mét lugng 16n cac khoan ng xau. Doanh nghiép nha
nudc thuong duge uu dai, dé dang ti€p can vén va dudc phép
hoat d6ng tiép, ké ca khi khéng thé tra duge ng. Theo Nicholas
Lardy, trong giai doan 2010-2012, trung binh, cac doanh nghiép
tu nhan chi nhan dudc mdt nia trong tong s6 tit ca cac khoan
vay cta cac doanh nghiép, nhung lai lam ra tit hai phdn ba dén
ba phan tu GDP ctia Trung Quéc. Cac doanh nghiép nha nudc tao
ra doanh thu thap hon chi phi von cho nén viée tu do héa 1ai sudt
s& lam gia tang khodn tin dung chay vao linh vuc tu vi ho ¢6 thé
tra 1ai suat cao hon ma van cé 15i%

Trong nhiing vi du vita néu, ciac doanh nghiép hay ngan hang
thudc s6 hitu nha nuée da van dong hanh lang nham thuyét phuc
cac cht s6 hitu hoic cac cd quan giam sat ngan hang néi 1ong quy
dinh. D1 nhién, cac doanh nghiép tu nhin va cic ngan hang tu

nhén cling van dong hanh lang, nhung it khi cho phép su rang

* Ban gdc tiéng Anh chacudiisach ghila {India’) (Aa Do). Tuy nhién, cin ¢t vao
néi dung bdi canh ma cé¢ tae gia phan tich, chiing toi stia lai 1a “Viét Nam” (BT.).
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bude 1gi ich dbi bén mot cach dé dai - thuong x4y ra gitia cac
doanh nghiép nha nudc va cac b cua chinh phu. Mot 6 kiéu
van dong hanh lang caa cac doanh nghiép nha nudc c6 thé tao ra
nhiing két qua siu rdng va nguy hai

Vi du: Fannie Mae (Federal National Mortgage Association -
Hiép hdi Thé ch&p quéc gia lién bang) va Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation - Tap doan Thé chap vay mua
nha lién bang) é M§. Sau khi duge thanh lap V(,i.lﬁ,tlri cach la nhiing
doanh nghiép dlI(jC chinh phu hd trg (governrhent - sponsored
enterprise - GSEs), mot hinh thtic doanh nghiép gidng nhu ban
chinh thic ctia chinh pht, c& hai doanh nghiép nay da cé dudng
161 hoat dong dang tin cay. Nhung trong cac nam 2003 va 2004,
ho d4 dinh vao hang loat cac vu bé bdi vé& k& toan, lam hoen &
thanh danh, khong con dudgc coi 1a nhiing doanh nghiép quan ly
t6t nita. B4t thinh linh, ho phai d6i mét véi nhﬁhg cau hdi lién
quan d&n vai tro cia minh trong viéc ha thap 1ai suét bat dong
san ciing nhu tinh an toan va kha nang tra ng. Mot s0 nguoi dat
cau héi lieu c6 thé dé cho nhiing doanh nghiép nay tiép tuc git
nhiing khoan th& ch&p hay khong - tinh dén lic d6 1a hoat doéng
c6 1gi nhuén nhat clia ho - va nhitng thugng nghi si Pang Cong
hoa d3 bac b du luat ngin c&m hoat dong nay. Sau dé, va co 1é dé
14y lai uy tin, hai doanh nghiép nay da ¢6 gdng ddy manh nhiing
khoan vay dudi chudn, cung v6i van dong hanh lang cho cic luat
tao diéu kién dugc vay nhiéu hon.

Quan 1y nhiing rui ro chinh tri do1 hoi cac doanh nghlep dudgc
nha nuéc hd trg nay phai dé xuit nhiing géi 1¢i ich hao phong
cho cac nghi si. Cac khoan déng gép cho chién dich tranh cu chic
chén 13 mdt nhén t8. Giia cac ky bau ct trong giai doan 2000 -
2008, cac doadh nghidp dige nhd nuse Wb trg va cdc nhan vién

ctia ho da déng gép hon 14,6 tricudola’vaoc quy cua céc chién dich
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tranh cld cua hang chuc thugng nghi si va ha nghi si, cht yéu la
nhiing ngudi trong héi déng quan trong d6i véi viée bao vé nhiing
uu tién, uvu dai cho cac GSE®.

Fannie Mae biét cach t4n dung cac 1¢i thé chinh tri ti nhiing
khoan vay ctia minh chii khéng chi tai san - doanh nghiép nay
thudng nhan dugce sy gitp d6 tit nhitng nhém 1gi ich - cac cong ty
chiing khoan, cac cong ty xay dung nha ¢ va nhiing céng ty buén
ban bit dong san - tai trg cac su kién giy qu§ riéng ré cho cac
dong minh quan trong nh4t cia GSE trong Qudc hoi. Bén canh
quy dung cho chién dich tranh ct, cac GSE (dic biét 14 Fannie
Mae) da ctng c6 duge stic manh cia ho trong Quéc hdi bang
cach lap ra “cac van phong déi tac” 6 cac quan va cac bang ¢
nhitng nha lam luat quan trong, doanh nghiép nay thusng thué
ho hang cua cic nha lam luat nay lam nhén vién trong cac vin
phong dia phuong. |

Cac hoat déng van déng hanh lang nay da tré thanh huyén
thoai. T nam 1998 dén nam 2008, Freddie Mac d4 chi gan 95 triéu
déla, con Fannie Mae thi chi gdn 80 triéu ddla cho van déng quéc
hoi. Hai doanh nghiép nay dtng thit 13 va 20 trong s6 nhiing
doanh nghiép chi tiéu nhiéu nhat cho van déng hanh lang trong
giai doan néu trén. Khéng phai tit ca cac khoan chi déu dugc
dung & lién lac véi cac nghi si vi cac GSE nay thudng thué cac
nha van déng hanh lang don gian 1a dé cit dat su trg gitip van
dong hanh lang ctia d61 thi. Hon thé niia, vi cAc nha van dong
hanh lang thudng 14 mot phan trong mang luéi lam luat, trong
d6 thuong bao gbm cac nhén vién cii, nhiing chi phi van dong
hanh lang nay con khuyén khich cac nghi si gitup d§ Fannie Mae
va Freddie Mac, coi-ddy-nhuphuongtién-nhimbd sung thém thu

nhap cho ban bé ¢ia ho.
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Céac cudc khing hoang tin dung khac cling thudng do cac
doanh nghiép nha nudc hodc doanh nghigp tu nhéan gay ra. Cudc
khiing hodng tiét kiém va cho vay (S&L) trude d6 6 Mg, dinh
diém x4y ra vao nhiing ndm 1980, 14 mét trong nhiing bé bol tai
chinh 16n nhét ting xay ra truéc nim 2000. Trong giai doan tu
nim 1986 dén nim 1995, gin mot phan ba (hon 1.000 trong s6
3.234) cac ngin hang ctia S&L § trong nudc bi pha san. Chinh
thic thi cac ngan hang clia S&L khéng thude quyén s6 hitu cia
nha nudc, nhung trén thuc té, né lai dinh déng/ dén cac chinh tri
gia dia phuong trong nhiéu vai tro hay tham chi bi cac chinh tri
gia dia phuong kiém soat hoan toan. Mot vi du 1a vu bé béi caa
Hiép hoi Tiét kiém va Cho vay Lincoln. Trong vu nay, ¢6 5 thugng
‘nghi si My, dugc goi 1a “Nidm ong Keating” (Keating Five) - ¥
néi dén k& mua chudc &nh hudng dudc d4t theo tén cha Charles
Keating - chi s6 hitu ctia Lincoln Savings, mdt nguoi c6 nhiing
méi quan hé gin b6 véi cac chinh tri gia (thong qua cong ty bat dong
san clia 6ng ta). Trong vi du dic biét nay, cubi nhiing ndm 1980,
Charles Keating d& déng gép téi 1,4 triéu dola cho ndm nghi si
d6 - sau d6 nhiing nguci nay da can thiép vao mot vu diéu tra
ngan hang theo quy dinh lién bang.

Trong mét vi du khac, T8 chiic Tiét kiém va Cho vay Silverado
d3 sup d8 vao ndm 1988, riéng vu nay ngudi dan da mét 1,3 ty
d6la. Lic d6, Neil Bush, con trai ciia Phé Tong thong My George
H.W. Bush sau nay, ciing ndm trong ban giam déc cua Silverado.
Vin phong Giam sat tiét kiém da diéu tra sai 14m cta Silverado
va phat hién ra ring Neil Bush dd mic hang loat “sai pham trach
nhiém dugc ty thac c6 lién quan dén hang loat cac vy xung 4ot 191
ich”. Véi tu cach giam ddc ctia khoan tiét kiém bi thét bai, Bush
d& bd phifu thons qua 100 tridu dslachohaj d6i tac cia minh,

khoan nay sau dé da bién thanh-ng'xéu!
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Qua trinh tuong tu da dua Tay Ban Nha dén bén bd vuc pha
san trong vu khung hoang tai chinh gin day. Cac ngan hang dia
phuong cia T4y Ban Nha khéng phai bao gid ciing thudc quyén
s6 hitu ctia chinh pha. Thudng cac ngin hang nay nim dusi
quyén sd hitu ctia cac quf, nhung trén thuc t€, lai c¢6 cac chinh tri
gia dia phuong ndm trong ban diéu hanh, nhiing ngudi nay lai
khuyén khich cac khodn vay phung phi cho cac du 4n phéat trién
dia phuong. Khi bong béng nha d4t nd, hang loat ngan hang roi
vao tinh trang ph4 san. Cac ngin hang tu nhan 16n cua Tay Ban
Nha bi ép phai mua lai nhiing ngin hang néi trén va hé qua la tu
ho ciing gép nhiéu kho6 khan nghiém trong.

K& ca & nudc Dic du cho dude quan tri t6t thi cac ngan hang
do chinh quyén dia phuong sé hiiu ciing ting giy ra tham hoa.
Vi du duéi day khong phai 1a truong hgp hi hitu ma lai 12 mot
ciu chuyén dudc lip di, lip lai nhiéu lan. Nam 2007, Bayrische
Landesbank (BayernLB) - m6t ngan hang nha nué6c lién bang
nim duéi quyén sd hitu ctia nhitng ngudi déng thué ving Bavaria
da rat vui khi danh cuge tién bac ctia céng dan bang cach mua
lai m6t ngan hang 6 mot nuée khac, ngdn hang Hypo Alpe Adria
clia Ao véi gia 1,6 ty Euro. Dén lugt minh, ngan hang nay ciing
duge dy tinh mé rong sang khu vuc Pong Au. BayernLB da thua
vu thiu véi Ngan hang BAWAGPSK c6 tru s6 § Vienna, dan dén
nghi ngd rang d6 chinh 14 1y do phai mua gap Hypo Alpe Adria.
Chi hai nam sau, su ngao man d6 da phai tra gia bang nudéc mét
khi Chinh phti Ao budc phai 6m 14y Hypo Alpe Adria néu khong
ngan hang nay sé pha san. Trong vu nay, nhiing ngudi déng thué
¢ Bavaria da mat 3,7 ty Euro.

Khi BayernL.B mua Hypo, c6 rit nhiéu chinh tri gia dia
phuong ndm trong ban gidm sat ngan himg nay: Ban quan tri tol

cao gom bén chinh tri gia ¢ao cAp-cua chinh Bavaria ndm dudi
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quyén ctia Edmund Stoiber, ldc d6 12 Théng d6c Bang Bavaria
va cyu Cha tich Lién minh X& hoi cong gido. Cac quan chic cao
cap khac ctia nha nude 1a Kurt Falthauser (Bo trudng Tai chinh),
Erwin Huber (B§ trudng Kinh t&), Ginter Beckstein (B trudng
Nbi vu) va Georg Schmid (Thu ky Bd Noi vy)®. Theo béao chi néi vé
vu viée, mic dit vu mua ban nay quan trong va co tac dong manh
16n chc thiét ché tai chinh chu yéu cia bang Bavaria, trong sau
cude hop lién quan dén vu mua ban Hypo Alpe Adria, Huber va
Beckstein khong tham gia cudc hop nao, con Schmid thi chi tham
gia mot cudc ma thoi.

Hgp dong duge ky gitia Hypo Alpe Adria va BayernLB da két
thidc véi hang loat cac hoi dong diéu tra, truy 8, to tung hinh su
va cac vu an dan su. Dau nam 2014, bay cuu thanh vién caa hoi
dbng giam sat phai hau toa. Trong d6 c6 Wilhelm Schmidt, cgu
CEO va chu tich va nguoi thay thé& 6ng ta 14 Michael Kemmer. Ho
bi c4o budc coi thudng rii ro va da phai trd mdt cai gia qua d4t.

Quan diém chinh ctia chiing t6i 6 day khong phai 1a chi ra
cich quan 1y gan nhu 1a 16 bich ctia cac ngén hang nha nudc.
Thay vao d6, chiing t61 mudn néi ring viée bd sung nhiing ngudi
dang hoat ddng trong bd may chinh phu vao ban kiém soat ngan
hang qua thuong xuyén, sé khién ho phai tham gia vao cac quyét
dinh c6 lién quan dén chinh sach kinh t&€ va quy dinh vé ngin
hang, va tao ra xung dét 1di ich khong thé tranh khai gitta chinh
phll véi tu cach 13 ngudi 14p phap va chinh pha véi tu cach la
chti s& hitu. Cac quan chiic chinh pht va chinh trj gia thuong giit
nhiing vai trd chdng chéo nhau trong cac doanh nghiép tu nhan
12 chuyén hiém khi xay ra.

Nhiing vi du vita néu cho thay sé hitu cua cai cong cb thé d&
dang ddy tién frinh dan chii va cac chinh sach kinh t& ca dat

nuéc vao tinh trang cuec ky nguy Hiérh.
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L& di quan diém clia nguoi tiéu dung

Hiéu ting &n mon con tinh vi hon ciing xuét hién 6 nhiing
nudc ma nha nuéc ndm quyén sé hitu nhiéu hon. Diéu nay bit
ngudn tir hién tugng cac chinh tri gia duge méc dinh 14 cé trach
nhiém kép: Thit nhat, xac dinh nhu ciu va cung cédp tai chinh
cho cac dich vy cong; va Thit hai, st dung cac doanh nghiép nha
nude dé chuyén giao san phim ctia cac dich vu d6. Diéu nay giy
ra xung dot lgi ich ma ai cing thay. Chinh phu “vi nhin dan”,
theo dinh nghia, nén diing vé phia ngudi tiéu ding. Cong viéc
cta chinh phu 14 bao vé nguoi tiéu dung va loi ich cong. Cong viéc
nay khong dé dang tuong thich véi chinh phi, khi ho biét ring sé
phai chiu trach nhiém giai trinh nhu ngudi quan 1y doanh nghiép
ﬁhé nudc, néu doanh nghiép nay khéng thuc hién dugc dich vu.

‘Ll_ia chon tu nhién, mic du gan nhu 14 sai ldm ma cac chinh
tri gia dua ra la quan 1y doanh nghiép nha nudc bing cac chi
dao céng khai, bing cic ban dai dién hay bing cach bd nhiém
cac dang vién vao cac vi tri quan ly véi hy vong sé budc doanh
nghiép dap ting nhu ciu cta ci tri. Nhung nghich 1y 14, chién
luge nay thuong c6 hiéu qua ngudge lai. Cac nha lanh dao chinh
tri tu ndm quyén quan 1y cac doanh nghiép nha nuée con nhan
trach nhiém trudc cac cl tri, ho s& 1én 4n cac chinh tri gia néu
két qua khong duge nhu §. K&t qua 14, cac chinh tri gia thudng
khong hiing thi trong viéc xac dinh nhu c4u ctia khach hang hay
lam cho thanh tich cta cac doanh nghiép nha nudc trd nén minh
bach hon. Nhung nhiing bién phap nhu vay chi lam téng rui ro
vé viéc quan 1y y&éu kém sé bi phdi bay va su ché trach sé d6 hoan
toan lén (iﬁu cac chinh tri gia phu trach quan ly.

Vi du, cac hang-hdngkhéngthudcsd-hitoeha nha nuée nhu

Air France hay Lufthansa thuéng'it quan' tam dén viéc dé xuit
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nhitng chuyén bay gia ré, cho dén khi cac d61 tha canh tranh tu
nhan budc ho phai lam vay. Cac chinh phti k& tiép nhau 6 Phap
va Piic - véi tu cach 1 chit s§ hitu cla cac hing hang khong
nay - lai it quan tam t6i khach hang. Thay vao dé, ho tap trung
khuéch truong ra thi truong thé giéi. Ho da thoa thuan v6i cong
doan va két cuc 12 phai tra thu lao qué cao cho cac phi cong va
nhiing nhan vién khac. Quy md ctia nhiing thiét hai ma ngudi
tidu ding phai ganh chiu dang bi cac héng hang khéng gia ré
phoi bay, ma nhiing hing nay lai dang moc 1én nﬁu ndm sau mua
trén khip thé gidi, vi du nhu Norwegian - hang hang khong gia
& 160 thti ba chau Au. Mai dén nam 2002, hang hang khong nhé
nay méi khdi dong nhu mot hang van tai gia ré, nhung quan ly
hiéu qua hon hin d6i tha canh tranh cua noé 1a hang SAS thudc
quyén s hiiu ctia nha nude. Trong khi SAS van tiép tuc vat 1on
v6i hét k& hoach tai c&u tric nay dén k& hoach tai cAu tric khac
va dudng nhu bat lyc, khong thé kifm dudc 11 nhuén thi tu
nam 2006 Norwegian dé bit ddu cb 1ai. Hién nay, Norwegian
dang md rong ra ngoai chiu Au, dua ra nhiing chéng bay dén
hau hét moi ngéc ngach trén thé gisi. Cac d61 thu, cac lién doan
thuong mai nhu AFL-CIO, lién doan 16n nhat trong s6 cac lién
hiép lién doan thuong mai cia My, va mot s6 chinh tri gia My da
cdo budc Norwegian ban pha gia va dang van déng Washington
nhim ngin khéng cho Norwegian dugc nhan gidy phép cho cong
ty con la Norwegian Air International ding ky & Ireland dugc
bay dudng dai. Trong khi do, khach hang lai té ra thich thd v6i
dich vu ctia ho, s8 chuyén bay ngay cang tang.

Nhitng ngudi tng hy quyén sG hitu cong thudng noéi rang ho
sg d&t dai hay cac tai san khéac s& bi khai thac qua mtic néu
tu nhan quan 1y hoae-mua dugdc fal san cong. Tay nhién, trong
phidu trudng hop no lai hoat dong theo cach: khac. R4t nhiéu
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nudc chau Phi da nhan ra ring trong cac khu dat tu nhén, dong
vat hoang da dugc bao vé t6t hon 1a trong cac cong vién quéc gia
do chinh phti quan 1. Cliven Bundy, mét ngudi chén nubi gia stc
& Nevada va cai goi 1a “Dang Yéu nudc” cua 6ng ta c6 1€ 1a vi du
cuc doan ctia co ché din dén khai thac qua mic dat cong 6 My.
Bundy khong chiu tra phi hay tham chi khong chiu nop don xin
ciip gidy phép chin tha gia stc trong viing d4t thudc s6 hitu cua
Lién bang & Nevada. Khi cac quan chiic tit Cuc Quan ly dat dai
Lién bang cung nhiing nha thau va luc lugng thuc thi phéap luat
tim cach thuc thi hang loat quyét dinh cta toa an (sau 20 ndm
kién tung) bing cach tich thu gia stc trén dat cong, ho da phai
d6i m#t v6i hon 1.000 ngudi ing ho ma Bundy goi dén, trong do6
rat nhiéu ngudi c6 vii khi va quin trang. Bundy kéu goi nhiing
ngudi tung ho Ong ta d4y lui nhiing ngudi dai dién cho chinh phu.

Cac quan chtic tim cach thi hanh quyét dinh cta toa vé viéc
Bundy phai dua hon 900 con bd cta ong ta ra khéi dat lién bang.
Nhiing ngudi tng hd Bundy mang theo vii khi ti. Sau cude do1
dau ngin ngni va cing thing, trong dé, nhitng ngudi phan doi
dung sing trudng tan cong nhiing ngusi ma ho coi 1a quan dich,
cac quan chic da tha 400 con bo ma ho vita quay duge, roi rit lui.
Bundy va nhiing ngudi ing ho dng ta bi coi 14 nhiing ké cyc doan
va bi gidi tan, nhung, mot s6 nha lam luat, nhu Dean Heller,
thugng nghi si Pang Cong hoa ctia bang lai 1 nhiing ngudi ung
ho 6ng ta.

Du su ¢6 nay bi théi phdng mjt cach bat thudng, nhung né
ciing cho th&y &p lyc chinh tri ¢4 nhiéu l4n bién d4t dai lién
bang thanh nhiing khu d&t khéng dugde bao vé. Quyén st dung
dat lién bang hiém khi bi thu héi. Khé 16ng bién hd cho su that la
Cuc Quén ly d4t daila mét con 4c mong vé.té.quan lidu. Ngoai té

quan litu qua mie, rat nhicu khofntig 6&p (len dén hang tram
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triéu dé6la mdi nam) khong chi danh lita ngudi déng thué ma con
khuyén khich viéc khai thac qua miic.

Tuong tu nhu vay, Francis Fukuyama dua ra mé ta gay chi
y v€& cach Dich vu LaAm nghiép My bi bién chat khi ban ddu vén
12 mot co quan tuong d6i doc 14p va tudn tra chuyén nghiép cac
khu ring quéc gia’. Hién nay, dudng nhu day 14 mot co quan
cong kénh va bi roi loan chiic ning, hoat déng theo nhiing chi dao
thudng xuyén mau thuin nhau ctia Quéc hdi va Toél an.

Sau khi da néi vé nhiing tac hai ma cac tHiét ché yéu kém
quan 1y ctia cai cong c6 thé gy ra, cau héi tiép theo sé 1a: Cua cai
cong thuc su 16n dén miic ndo va lam sao dé né c6 thé déng goép
nhiéu hon vao su phat trién bén trong cta cac quoc gia? Pay 1a
nhiing cau hoi sé duge thao luan trong Chuong 4.
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Chuong 4
QUY MO VA TIEM NANG CUA TAI SAN CONG

Nhiing chuong trude da xem xét nhiing tac dong tiéu cyc ma
céc tai san céng mang tinh thuong mai qué 16n c6 thé gay ra cho
quan tri, tang trudng GDP va ch& d6 dan chi. Tuy nhién, cta cai
cong gdbm nhiéu thi, chit khong phai chi ¢6 nhiing doanh nghiép
do nha nuée sé hitu. Trén thuc t&, doanh nghiép nha nudc va cac
thi&t ché tai chinh 13 phan nhd nhét trong danh muc dau tu cha
chinh pht, chinh quyén trung uong, chinh quyén khu vuc hay
chinh quyén dia phudng thi ciing thé. Phén 16n nhét cla tai san
cong mang tinh thuong mai 14 bat dong san: nha cia va dat dai
c6 gia tri kinh t& thudng khong xu#t hién trén bat ky bang can
d61 tai chinh nao.

Du khéng thugc pham vi nhiing nd luc nhim dinh gia tai
san cong cta ching toi, nhung k&t ciu ha tang - duong bo, ciu
va duong sit lai 1a tai san c6 gia tri nhét. Loai tai san nay dudc
tai trg ti ngdn sach nha nudc chit khéng phai theo co ché& thi
trudng, tuy nhién, lai duge van hanh theo nhiing cach c6 thé
thiic diy tot hon ting trudng va phat trién - cling nhu cac cong
vién qudc gia va cdc tai san khac, do nhiing t8 chtic gan nhu
ctia chinh phtt ndm giii va do nhiing chinh tri gia c6 chin trong
chinh phti diéu hanh:
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C6 bao nhiéu cla cai cong ¢ d6 va c6 thé st dung ching
mot cach t6t hon hay khong? Cac quéc gia khac nhau c6 nhiing
lya chon nhu thé nao? C4u chuyén trén trang bia ctia td The
Economist ra ngay 11-1-2014: “Vu mua ban tri giad 9 nghin ty
d6la”. Bai bao nhan manh quy mé ctia nhiing tai san cong mang
tinh thuong mai va thic giuc céng cudc tu nhan héa ngay 1ap tic
nhiing tai san d6 nham kich thich ting trudng va phuc hoi stic
khoe cho tai chinh cong. | ’,

25 nam cudi cing cua thé ky trude da boi thlib v61 nhiing cudc
tranh luan gay gét va liic ndo ciing mang tinh ¥ thitc hé vé sé hitu
nha nudce hay tu nhan ho4. Ching t6i goi day 14 mot cude “khau
chién”. Nhiing cudc tranh luan chia thanh phe phai nhu thé nay
da 1am nguoi ta khong con chid y t6i van dé quan trong nhat: chat
lugng ctia quan 1y tai san. Véi bat ky ché d6 sé hitu nio, tu nhan,
cobng cong, déng sé hitu hay hgp tac x4, thi ciing sé& c¢6 nhiéu mo
hinh/phong cach quan ly. Lua chon ding sé c6 tac déng 16n 1én
hiéu qua va gia tri d61 véi ngudi s6 hitu cubi cung, trong vai tro
12 nguoi déng thué ciing déng thoi 1a ngudi tiéu dung. Sau khi da
dua ra tat ca nhiing luan ct vé viéc ai sé hitu con ga, da dén ldc
tap trung vao nhiing qua triing dang bi nhitng nhém ldi ich diy
quyén luc chiém doat.

Trong chuong nay, chiing toi s& thao luan vé gia tri hién tai
va nhiing tiém ning trong tucng lai, bi khoa kin trong nhiing tai
san do nha nudc s6 hitu. Cac chuong sau sé tap trung vao viéc cai

t0 clia cai cong va tao ra nén quan tri t6t hon.
Thach thic véi viée dinh gia
Céc chinh pht trén toan thé gidi chi ndm dudc khai niém rat

N , A . ~ . > 2, A o R 2 N
mu mo vé sd cua cai-qude-giandm.dudi-guyénkiém soat ctia ho vi
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¢6 rat nhiéu tai san bi che giau. G4¢ tittchuan ké toan yéu kém,
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thong ké kinh t& dugc dinh nghia mot cach ti mu va khéng ré
rang, ciing nhu khong cé6 mot ban liét ké tai san tdng hgp chinh
12 van dé. Cong tac ké& toan thuong do chinh pha quéc gia trung
uong tién hanh va d6i khi tai san dudc gan nhéan kha tuy tién:
“ta1 chinh” va “phi tai chinh”.

Thong tin vé bt dong san do nha nude sé hitu thuong nim
& gifta mdt bén 14 nhiing cudc didu tra dia chinh chinh thic va
mot bén 1a nhiing vu déng ky dit dai 1on x6n va ddi khi con bi
nhiing ngudi st dung hodc quan 1y 6 cac bd khg’ié nhau - thiéu
nhat quan vé mat phap 1y - gift lai. N luc nhim dua thong tin
vé mot ddu mdi da bi chéng d61, mot s6 cd quan khong chiu giao
cic tai liéu ma ho dang giti hay quan 1y, dudng nhu 13 do sg mat
quyén hanh?.

‘Tuy nhién, mot vai chinh phi, vi du nhu Chinh pha Hy Lap,
gép phai nhiing thach thtic qua 16n - ho khong ¢6 hé théng ding
ky dat dai phu hgp. Du trong hai thap ky qua nudc nay da duge
EU vién trg hon 100 triéu déla dé thanh lap co quan dang ky dat
dai qudc gia, nhung chi c6 chua dén 7% s6 dat dai dude dua vao
ban d6 phu hgp?. Phéin 16n cac tai san trong danh muc cia chinh
pht chua duge ghi chép phu hdp, lai bao ham moi thit ti tén goi,
cho dén viéc ding k¥, rdéi nam trong khu vuc nao va gidy phép.

Thach thtic 16n nhit trong viéc dinh gia ctia cai cong 6 rat
nhiéu qudc gia gin véi bat ddng san, noi hd so thudng roi rac va
ndm rai rac 6 nhiéu cé quan, mdi co quan lai c6 gitt phén caa
minh va khong cho ngudi khac tiép can théng tin. B4t ci nd luc
dinh gi4 tai san, 1én ngan sach cho cac hoat dong quan 1y tai san
va danh gia két qua kinh doanh danh muc dau tu tii san céng
- déu mic ket trong su tri tré va té quan lidu. K&t qua la tdt cd
tai san déu duge quinly-theokifutiry-titn;thudng mang tinh
d6i pho*. ’
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Néu chi st dung nhiing phuong phap ké toan t6t hon hoic 1ap
ngan sach t6t hon ciing khong thé bao dam ring cic tai san nay
dugc st dung hiéu qua hon. Muén quan 1y cac tai san nay nham
tao ra gia tri cAn phai cé cac té chiic chuyén nghiép va dudc cling
6 vitng chic. Qua trinh thiét k& thé ché 6 nhiéu quéc gia déu dua
ra ciu hoi: “Liéu chinh phti c6 that sy quan tam téi viéc quan ly
hiéu qua hon hay khéng?’. Hay xem xét nuéc M§, nhiéu chinh
quyén dia phuong & d4y c6 cac don vi lap ngan sach, don vi kiém
toan va don vi quan 1y tai san nhu ba nhanh ‘&(;T)c lap, rat it khi
tuong tac véi nhau. ’

Céac phan tich chinh sach va théng ké thudng chi tap trung
vao cac tai san do chinh phu trung wong nidm giit va nhiing do6i
‘tuong dé nhin thay hon 12 cac doanh nghiép nha nuéc dude niém
yét trén san chiing khoan. Mot vai nd luc it i nhim dinh gia tai
san phi tai chinh nhu bat ddng san ciing dudc tién hanh nhan
dip nay. Hon thé niia, tuong tu nhu tang bing tréi, cac tai san &
cip thap hon, nhu chinh quyén dia phuong va chinh quyén khu
vuc, hodc it duge dé ¥ dén hon nhu d4t va tai san trén d4t, thudng
hiém khi dude dua vao nhiing théng tin céng khai. Cau héi & day
12 bang can ddi tai chinh cia mbi qudc gia sé dudc cai thién bao
nhiéu néu nhu nhiing tai san nay duge dinh gia (du1 c6 chinh xac
hay khéng) va trd thanh minh bach hon. Du vay, day vin 14 céng
viéc kho khan va phén 16n cac chinh pht déu tim cach tranh né.

Van dé co ban mang tinh khai niém & day 1a gia tri ctia cac
tai san nha nudc hoan toan phu thudc vao viée né duge quan ly
tot dén miic nao. Mot doanh nghiép dude quéc hitu héa, mang
lai it 10i nhu4n nén chi c6 thé thay th& bing vén kh&u hao, chi
hoan toan khong-e6-gia-tri-trong-bang-can-déi tai chinh, néu tai

san dudc ghi lai theo gia thi truong. Nhting hiéu qua quan 1y chi
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can nang lén mot it, 141 suat chi can ting 1én mot chit 1a da c6
thé tao ra doanh thu dude ky vong va do d6, lam gia ting dang
ké gia tri hién tai.

Vén dé mang tinh khai niém trong viéc xac dinh gia tri thuyc
cia nhiing tai san nay dac biét ¢c6 ¥y nghia khi xem xét dit dai do
chinh pht sd hiiu, vi nhiing tai san nay duge st dung ma khong
tinh t6i chi phi co hoi cua dat dai. Vi du nhu luc lugng quan ddi
trén khép thé gidi, ho thudng diing cac tda nha va dat dai véi gia
tri thi truong tiém ning cao cho cac muc dich ma nhiing khu dat
c6 gia tri thap hon dé& dang dap tng dugde. Nhiing vi du gin day
12 hang loat doanh trai quan déi 6 trung tdm London, ching han
nhu khu doanh trai Chelsea Barracks ndm & mét trong nhiing
khu dén cu dit dé nh4t London - chi méi gin day duge ban cho
Qatari Diar va CPC Group.

Trong nhiéu truong hdp, nhiing tai san coéng bi st dung
chua ddng muc dich nhu thé& don gian bi coi 12 ching c6 gia tri
gi. Vi du, B6 Noi vu My giam sat khoang 105 triéu hécta dat, chu
yéu théng qua Cuc Quan ly dat dai. Cho dén nay ving Green
River Formation, thudc cac bang Colorado, Utah va Wyoming
dudc coi 1a ving da phién ddu 16n nhat thé gigi. Nhung phéan 16n
nhiing mé da phién nay lai nam trén phin d4t ctia bang va lién
bang. Cudc cach mang dau khi tit da phién & M§ dugc tién hanh
gan nhu hoan toan trén d4t tu nhan. Vay ma viéc mot manh dat
c6 giéng ddu hay khoéng lai khong tao ra su khac biét 16n nao vé
gia tri cua né.

Nhiing vi du nay cting minh hoa cho khing dinh cta ching
t6i ring quan 1y cac tai san cong t6t hon c6 thé lam cho von liéng
ctia nha nudc gia téng-dang ké-Doanh-thuhangnim chi cin ting

mot it 14 d4 1am cho/gia tri hién taf'sia tang/dang ké rdi. Tuy vay,
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viéc dinh gié tai san cong phai dia vao kha nang sinh 161 hién tai
chit khéng phai udc lugng theo 161 banh vé trén troi. Nhiing quéc
gia tién phong thuong két hop theo 16i bao thu chi phi trong qua
kht, gia tri thi truong va chi phi di doi dé danh gia ctia cai cong.

K& ¢ nhu thé, s6 lugng tai san cong van v cung to 16n.

Cua cai cong 16n dén miic nao?

Trong Chuong 2, chiing t6i 4 dé€ cap tdi viée udc lugng gia tri
ctia cac doanh nghiép nha nuée do OECD tién hanh. Tuy nhién,
d4y chi 1a mot phan nhd cla cta cai cong ma thoi Phén 16n hon
clia clia cai cong 14 tai sn ¢6 dinh, trong d6 c6 nha clta va dat dai,
phén 16n déu do chinh quyén dia phuong nim gidl.

Vi du, OECD udc lugng ring s& hitu cong chiém téi 86% trong
3,9 ty hécta ritng trén thé gidi. Trong d6 c6 gan 200 tri¢u hécta
riing clia cac bd lac va riing do cong dong quan ly. O Nga, 100%
ritng déu thuoc sb hitu cong va s6 hitu cong giit thé thugng phong
trong 11 nudc thudc Cong dong cac Qudc gia doc lap va mot sO
nuéc phe xa hoi chu nghia trude day. O Tay Au, 54% a4t ring &
Diic, 77% & Hy Lap, 66% & Ireland va 68% 6 Thuy Si la s6 hitu
cong. Nhung & M, tu nhén s6 hitu nhiéu dat ritng hon, ¢6 t61 57%
d4t riing ndm trong tay tu nhén.

Theo tinh to4n ctia Cuc Phan tich kinh t€ M§, nam 2011 tong
gia tri ctia nhiing tai sin cong phi tai chinh chia My chiém t6i 74%
ctia GDPS. Trong d6, phAn tai san phi tai chinh cta lién bang
dang co lai, tong cong chua t6i 20% GDP. Phan 16n cac tai san nay
nim duéi quyén sé hitu ctia cac bang va cac thanh phé.

Nuéc Anh, cung véi New Zealand va Thuy Dién, 12 mét trong
vai nudc da Jap-dide-bing-can-d6i-qudc.-gia tai san cong. Phién

ban ctia Anh £Bang Can 061 /Qudlgial do Vin phong Théng ké
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Quéc gia 1ap - nam 2013 udc tinh ring gi4 tri rong ctia cac tai san
tai chinh va phi tai chinh ctia chinh phui 14 4m 259 ty bang Anh,
d4y 1& do ng chinh phd, trong d6, caa chinh quyén trung uong la
Am 763 ty bang Anh, con cia chinh quyén dia phuong la dusng
504 tJ bang Anh®.

Tin t6t 14 Anh dang rat nd luc dé c6 mot biic tranh hoan chinh
vé tai sdn céng. Nhung, biic tranh vAn con rdi rac va viéc dinh
gia cac tai san c6 18 gAn nhu khong bao gis vugt qua dude cac
tieu chuin ké& toan trong cac doanh nghiép tu nhan dang quan 1y
nhiing tai san nhu thé. Biic tranh dugc x4y dung trén Tong thé
cac Tai khoan cta chinh pht (Whole of Government Accounts -
WGA), mot sang kién ctia B trudng Tai chinh nhdm hgp nhét
céc tai khoan d& duge kiém toan ctia khodng 4.000 8 chic trong
linh vyc cong dé tao ra mgt biic tranh hoan chinh - véi nén tang
dua trén cac tai khoan - dé néi vé tinh hinh tai chinh cta khu
vuc cong & Anh. WGA dudc 1ap theo Tidu chuén béo céo tai chinh
qudc t&, tic 1a hé thong cac tai khoan do khu vuc tu nhén trén
toan thé gi6i st dung. Cac tai khoan dugc kiém toan doc 1ap bdi
cac chuyén vién kiém soat tai chinh va kiém toan vién trudng, va
tinh dén cudi nam 2013, cic tai khoan nay cho biét tong gia tri
tai san cta chinh phti 14 1.264 ty bang Anh (1.987 ty ddla), trong
d6 747 ty bang Anh 13 dat dai, nha cia, giéng dau, két cdu ha
tAng va cac tai san, nha xudng va thiét bi; va 516 ty bang Anh 1a
cac khodn thu thuong mai va cac khoan thu khéc, cac khoan cho
vay va tién gt trong cAc ngin hang cung céc tai san khac. Gia
tri nay tuong ting véi khoang 70% GDP’.

WGA ciing tinh duge t6ng cac khoan ng 1a 2.893 ty bang Anh,
trong d6 n;j rong theo-chuAn-WEA-13-1-630-ty-bdng Anh. Mot s6
ngudi khing diﬁh rang nhut thé Nighia'lanéu chinh phi 14 mot
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doanh nghiép tu nhan s dung Bang cin d6i quéc gia hay WGA
thi né da pha san réi. Tuy nhién, diéu nay dé gay ngd nhén, bdi
chinh phti ¢6 thé dua vao cic ngudn thu thué trong tuong lai
(khodn nay khong duge tinh 14 tai san hién tai) dé chi tra nhiing
khoan ng luong huu trong tudng lai.

Mbét sang kién trude d6 cua Bo Tai chinh, ndm 2007, da tao
ra Hé théng ding ky tai san qudc gia (National Asset Register -
NAR) bao gém tat ca cac tai san do chinh phﬁ trung uong s
hitu, bing cich diéu tra t&t ca cac bo. Cude khio sat ny dua ra
duge tat ca cac tai sdn ¢§ dinh hitu hinh (trong d6 c6 ca cac tai
sdn cta luc lugng vii trang va cac di san), cic tai san ¢6 dinh v6
hinh (nhu gidy phép st dung cac phadn mém) va cac khoan dau
tu vao tai san ¢6 dinh (vi du nhu c8 phan) ndm dudi quyén sd
hitu ctia cac bd, nhung da bi loai ra ngoai khoan tai san hién
c6. NAR tinh dugde ring gia tri s6 sach cua tét ca cac tai san do
chinh quyén trung uong s6 hitu 8 Anh ndm 2007 1a 337 ty bang
Anh (530 ty dola)®.

Ngoai ra, Hoi ddng Kiém toan hy vong vao thang 3-2015 sé
cong bd cai goi 1a “hd so gia tri tién bac” (value for money
profiles) - dua vao Dao luat vé& Kiém toan va trach nhiém giai
trinh dia phuong ndm 2014 - trong d6, dong thdi cong bd nhiing
dii liéu hién cé vé chi phi, thanh tich va hoat dong ctua cac hoi
ddng dia phuong ciing nhu clia cd quan citu hoa. Gia tri bt dong
san ma héi dong st dung trong bai toan nay la sd liéu dugc ghi
trong tai khodn cta hoi dong, goi 14 gia tri s6 sach rong (NBV).
N6 ghi lai gia tri ctia tai san danh cho héi ddng, 6 tinh ca khiu
hao. N#m tai khoa 2012-2013, téng gia tri s6 sach rong cta tat
ca cac hoi ddng @ Anh 170ty bing Anh®-Hinh 4.1 da dua ra so
sanh bon phuong phap dinh gif'cha ¢atcong G Anh.
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Hinh 4.1. So sanh bén phuong phap dinh gia
cua cai cong 6 Anh
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Tuy nhién, do khéng c6 trung tam dang ky bit dong san/dia
chinh trung udng, cau hdi van con d6: Liéu chinh pht ¢6 thé nim
duge tat ca cac tai san thudc sd hitu clia chinh phu, du la & cap
trung uong, dia phuong ho#c khu vyc? Hon thé nita, néu nhu dit
litu chua dudc tap trung va dong bo duéi mot ban quan ly duy
nh4t v6i mot muc tiéu nhat quan, thi danh gia gia tri thi truong
tiém ning c6 du chit ché hay khong?

Nhiing s6 liéu do Hoi déng Kiém toan cung c4p chi bao gobm
tai san cla cac hoi dong dia phuong va ndm trong nuéc Anh ma
thoi. NAR chi bao gébm céc tai san ctia chinh phi trung uong dude
dinh gia theo phuong phap gia tri 6 sach rong vao ngay 31-3-
2005; cho phép so sanh gitia thong tin cia NAR va thong tin dudc
cong bd trong cac tai khoan nguén lyc ctia chinh phu. Mua lai va
thanh 1y cac tai san duge dinh gia theo phuong phap NBV tai thoi
diém mua lai hoa¢ thanlly, nEU c4c tAl 41 d6¢o gia tri hon 1

tridu bang Anh. Do (d6, eéc tai'san gan nhuchic chin bi dinh gia

95



thap hon gia tri thuc khi ching duge mua ti 14u hodc c6 gia tri
th&p nhung vAn c6 gia tri thi trudng dang ké.

Tham chi, dudng nhu gi4 tri s sach rong cta cic tai san cong
mang tinh thuong mai do chinh quyén trung uong s6 hitu 6 Anh
cling 16n hon nhitng wéc tinh néi trén, néu nhu duge théng nhat
va kiém ké mét cach phii hgp. Gia tri thi trudng cta tat ca cac tai
san do chinh phti trung uong s& hitu ¢6 16 s& gin tuong duong
véi GDP, trong khi tai san thuong mai do cip _,d’ia phuong s6 hitu
lai 16n gdp nhiéu 14n danh muyc d4u tu ctia chinh phu trung uong.

Tin t6t 12 v6i ddng luc thic ddy minh bach ngay cang tot hon,
chinh quyén trung uong va cac hgi dong dia phuong 6 Anh dang
tim kim nhiing giai phap méi trong phuong phap tiép can doi
- v6i quan 1y tai san. Vi dy, nhiing hgp dong cho thué dai han hoac
7 hgp tac véi céc chuyén gia trong khu vyc tu nhan va cac nhém
cong ddng tao diéu kién cho cac hoi dong tai ciu tric tai san céng
trong khi van giii sé hitu cong'. Nhiing sang kién khéc, vi du nhu
& Kent, nhidm gidp cac nha cung cap dich vu cong & dia phuong
lam viéc cung nhau, sé hitu it tda nha hon nhung c6 chét lugng
cao hon va nhiing tda nha nay dudc stt dung hidu qua hon, véi chi
phi thap hon''.

Mic du nuée Anh ¢ 18 1 mot trong nhiing nudc minh bach,
néu khong mudn néi 1a minh bach nhat thé gi6i trong linh vyc
bat dong san ctia khu vic céng, thi nhu ching ta thdy bén trén,
r&t nhidu nd luc danh gia va rat nhiéu két qua khac nhau vin
khé ma sanh dudc véi nhiing doi hoi & khu vige tu nhan va nhiing
doi héi nhdm quan 1y hiéu qua danh muc nhu vay. Can phai c6
mot bang can déi quoc gia két hgp tat ca cac tai sdn mot cach chit
ch&, nhu Buiter dé xu4t ti nam 19832, Khéng c6 mdt cudc kiém
ké ddy du caebat dong sidn v khone 4p diung nhiing ky thuat

danh gia khac/mhau cho nhiing'loai ta1'san céng khac nhau thi

96



khong thé xac dinh dudc gia tri thi trudng chinh xac cho méi tai
san d6. Diéu nay lam cho chinh pht khong thé x4y dung dudgce
chién luge chit ché va khong ap dung duge chi phi co hoicho qua
trinh st dung cac tai san trén. Hang fhefxp ky n6 Iyc nham “tai
phat minh céi banh xe” bing cach nghi ra nhiing céng cu va td
chitic ctia khu vuc nha nuée nhdm bat chuée khu vic tu nhan da
gan nhu that bai. '

Cua cai cong trén toan thé gidi

Cho dén nay, Quy Tién té Quéc t& (IMF) da hoan thanh phan
16n coéng viec nhim téng hgp dii lidu cla cii céng ctia cac qudc
gia riéng 161%. Ngay ca nhu thé, td chiic nay ciing méi chi thyc
hién dude d6i véi 27 qudc gia ma théi. Cac di liéu so sanh gitia
céé—quﬁ’c gia vAn con bap bénh va tit ca cac ude tinh thudng theo
huéng c6 rii ro thap hon.

Céac nude bao cao phan 16n cac tai san tai chinh (theo dinh
nghia ctiia IMF, bao gom ca chiing kho4n trong cac doanh nghiép
nha nudc) va cac tai san phi tai chinh bao gdm mot phan cta cai
dudc goi 1a “tai san dudce san xuit ra”. Trong d6 c6 tai san ¢d dinh
(nha clia, may moéc va thiét bi), cac bing phat minh, sé hiiu tri
tué va nhiing d6 vat c6 gia nhu tac phadm nghé thuat, kim loai
quy va do trang stc.

Mot vai nuée dang ky di liéu vao muc cic tai san “khéng
do san xudt ma ¢’ nhu tai nguyén thién nhién - dau; khi va
khoang san hay cac hgp déng, cac tai san cho thué'. Nhiing tai
sdn khéng do sin xudt ma c6 c6 thé tré thanh ngudn cla cai
va doanh thu quan trong caa chinh phd, vi du nhu 6 Australia
(gan 69% GDP), Costa Rica (48% GDP) va Nhat Ban (26% GDP).
Quan trong nhét 13, m&i nude c6 cach khac nhau dé dua phén ctia
cai cong cua dia phtong va khuvievio-dit iéunay va ndi chung
12 khong hoan chink.
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K& ca v6i nhiing k& hd nhu vay, cac két qua cua cach lam nay
cling cho biét nhiéu théng tin. Da nhiing tai san phi tai chinh
thudng bi dinh gia thap, ching van thuong 16n hon hin tai san
tai chinh. Dang chid § hon 13 tong cAc tai san tai chinh va phi tai
chinh & gin nhu t4t ca cac nudc déu 16n hon tong ng cong, ké ca
& nhiing nudc ng nhiéu, trong d6 c6 nhiing nudc nédi tiéng nhu
Phap, Diic, Nhat Ban va Anh. V4i My, tai san va ng gan nhu
ngang nhau.

Hinh 4.2 cho thiy két qua cta nhiing nudc duge IMF danh
gia cting v6i mot s8 nude do cac tac gia danh gia, nhu Thuy Dién,
Ukraine, Latvia, Lithuania, Slovenia va Israel. (Chi mot phén
tai san cong dia phudng va khu vuc ciing nhu tai san phi tai
- chinh dugdc dua vao ma théi). Diéu quan trong cAn luu ¥ 12 nhiing
‘nuéc nay don gidn 13 nhiing nuée c6 8 lidu théng ké t6t nhat chi
khong nhét thigt 1a nhiing nuée c6 tai san cong 16n nhat. Vi du
nhu Trung Quéc khong duge dua vao.

Hinh 4.2. Tai san va ng clia chinh phd, theo phan tram GDP
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Nguébn: IMF (2013); cac tac gia.

Trung binh, trong 27 qudc gia dugc IMF danh gi4, tai san
cong bing 114% CGDP. K& ¢4 khi tinh trung binh c6 trong s6 theo
quy md ctia GDB, tai san enia chinh ph van 16n hon GDP. Nhiing
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qudc gia dude ching t6i tinh toan b6 sung ciing khéng dinh uéc
lugng trén'®. Ngoai suy don gian tit nhiing nudc nay ra ca thé giéi
ham ¥ réng tai san coéng toan ciu 16n hon ca téng ng cong toan
cau (54 nghin ty d6la) ciing nhu téng GDP toan cAu (75 nghin ty
doéla). Ching t61 cling ngoai suy theo nhiing phucng phap phic
tap Hdn, ¢6 tinh dén nhiing khac biét gifta cac quéc gia, k&t qua
cling tudng tu nhu thé’s,

No6i chung, nhiing gia tri duge dua vao co sé dii liéu chinh
thiic cho chinh phu trung wong bi dinh gi4 thap 14 do nhiing kho
khin lién quan dén tiéu chudn k& toan va su thifu hut danh
sach tong hop tai san cong. Cac tai san cong cta chinh quyén dia
phuong va tai nguyén thién nhién khéng dude dua vao hay chi
dugc dua vao mot phan. Trung binh, cac chinh quyén dia phucng
nam giit hon m6t niia téng tai san phi tai chinh. Véi nhing nudc
da dua tai san ctia chinh quyén dia phuong vao, ty 1& nay tham
chi con cao hon. Nghia 14 néu tdt ca cac nudc déu dua tat ca tai
san cua chinh quyén dia phuong vao thi toan bo tai sdn cdng dude
ghi nhan ¢6 thé cao hon dang ké.

Tém lai, s& khong sai khi néi ring tong gia tri clia cac tai san
thudc quyén sé hitu ctia chinh pht trung uong trén toan thé giéi
it nh4t cling bang GDP toan ciu - 75 nghin ty d6la. Trén thuc t&,
gan nhu chic chin rang udc lugng nay van con it hon so véi thuc
té. Nhung it nh4t, diéu nay phai khuyén khich tat ca cac cdp
chinh quyén thuc hién nhiing nb luc déhg ké nham hiéu rd hon
khéi lugng ctia cai ma ho dang ndm trong tay.

Quan ly tai san va tai san céng mang tinh thuong mai
nhin tif géc d6 toan cau
Quan ly tai san céng mang tinh thuong mai con bao gbm ca
khia canh tai chinh. Chiing ta hay 5o sanh bign phap quan ly tai

A ~ ! P h A r7e - /\? .t
san tu nhan va quanly tai san cong ~“Cudi nim 2013, tong tai san
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toan cAu ndm trong cic quy huu tri, quy tai san c6 chi quyén
(sovereign wealth fund - SWF), cac cong ty bao hiém va do nhiing
cA nhan c6 anh hudng 16n va thu nhap cao nidm gidt (HNWI), 1én
d&n khoang 180 nghin ty dola. Trong s8 d6, khoang 36% dudc
quan 1y bdi cac nha quan 1y chuyén nghiép bén ngoai - théng qua
nganh quan 1y tai san'”. Néu coi cac chinh phu va cécrngén hang
trung uong®® 1a “nhiing nha quan ly tai san” cia nhén dén, thi
ching ta c6 thé so sanh nhu Hinh 4.3. Cac chin/h phu duong nhu

14 cac nha quan 1y tai san 16n nhat trong tit ca cac muc.

Hinh 4.3. Cac chinh pht 1a nhitng ngudi quan ly tai san 16n
nhat: tai san thudéc quyén quan 1y tit bén ngoai theo

cac muc khac nhau
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uong
Nguén: PwC (2013); Ngan hang Thé gi6i; tinh toan cta cac tac gia.

Céc chinh pht chi thué ngudi ngoai quan 1y mot phan nhd tai
san cua minh 1A thoi N&w héics bao nhidu tai san cong trong

cac quy cua cai‘quoc gia dude giad cho tac nha quan ly chuyén
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nghiép, cAu tra 13i 1a chi ¢6 1 nghin ty déla (hodc dudi 1,5%)
tai san cong dude quan Iy trong mdi trudng chuyén nghiép bén
ngoai'®. Nhu vay, tai san cong 1 phan khic it duge cac nha quan
1§ chuyén nghiép bén ngoai quan 1y nh4t.

Mot cach nhin khéc 12 coi t&t ca tai san déu thudc quyén sd
hitu ctia ngudi dan. V& hinh thic, cta cai do cac doanh nghiép
tu nhan quén 1y duge phan anh trong gia tri ¢6 phén cta ho, ma
cudi ciing cling thuéc s6 hitu tu nhan. Trong Hinh 4.4, téng ctia
cai toan cAu (hé s8 ng rong) 1a tong tai san cua cac gia dinh va
tal san cong?.

Sau nhitng nd luc nhim dinh lugng gia tri tai san cong, lgi
nhuén cao hon tit nhiing tai sn nay c6 ¥ nghia gi d6i véi cic cong
dan - ngudi s6 hitu thuc su cua ching?

Hinh 4.4. Cla cai ctia thé gidi dugc chia thanh

tai san céng va tai san tu

Ngudn: Credit Syisse (2014); cactac gid.
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Lgi nhuin cao hon tif cia cai cong anh huéng dén nén
kinh t& nhu thé& nao?

T nhiing phén tich trén, ching ta rat ra nhan dinh rang tai
san céng mang tinh thuong mai it nh4t ciing bing GDP, néu duge
quan 1y t6t hon, 1di ttc clia tai sdn cong chi can tang thém 1%
thi mbéi ndm GDP sé tiang thém 1%. Pua 1ai suit 1én 2% sé tuong
duong v6i cac khoan chi ctia ¢4 thé& gidi danh cho linh viic nghién
citu va phat tridn (R&D). Con khi 1gi tiic ting 3,5% thi s& bing
tat ca cac khoan chi cho linh vuc xay dung két ciu ha tdng cd ban -
van tai, nang luong, nudc sach va théng tin lién lac trén toan thé
giéi. Nhung nhiing nguén tai nguyén bi che gidu d6 tit ddu ma ra
va ham ¥ kinh t& vi m6 ctia khoan 1¢i nhuén cao hon ma tai san
- cdng tao ra la gi? Cau héi nay c6 thé khién ngudi ta nham 14n va
can phai dudc giai thich mét cach rd rang va chinh xéac.

Hay bit dau véi hai gia dinh sau ddy: thi nhat, gia st rang
tai san céng cia mot quoc gia chi toan tién mit trong ngan hang.
Trong nhiing diéu kién hién nay, 1ai suat thap va hau nhu khéng
c6 kha n#ng tang thém. Lgi ttic cao hon tir tai san cong ctia nha
nude 1a diéu khong thé xay ra.

Ngugc lai, thit hai, gia st toan bd tai san cong duge ddu tu vao
vOn san xuét, nhu may méc va cic tda nha trong mét nha may
qudc doanh. Va3, Idi tiic ctia tai san cong 1a 3,5% - tat ca nhiing
tai san nay déu c6 14i sudt nhu thé va gia dinh ring ctia cai céng
bing GDP - nghia 12 GDP ting lén 3,5%. Luu ¥ rdng, diéu nay
khong c6 nghia 12 toc do ting trudng GDP tang thém 3,5%, téc d6
nhu thé 14 khong thé x4y ra. Néu mot phan lgi nhuan duge dem
ra d4u tu thi c6 thé mang lai nhiing tac dong lau dai d6i véi toc
d6 téng truéng. Nhung néu Igi nhuén tang dugc tit tai san cong
dugc tieu thu hét-thi-hidu-qui-sé-chila-GPP-tang thém 3,5% va
giti d mic d6 ma thoi
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C6 thé 1am duge khong? Trén thuc t&, c6 rdt nhiéu tai liéu
nghién ctu cho thdy, diu tu céng c6 thé c6 tac déng quan trong
t6i ting trudng kinh t& va GDP?. Cac chuong sau sé dé cap chi
tist hon van dé 1gi nhuan ctia nhiing khoan dau tu céng cb thé
thay ddi dang ké d&n miic nao, t4t ca tiy thude vao hiéu qua cia
hoat dong d4u tu. K&t luan ti nhiing so sanh trén 1a 1gi tic tang
thém 3,5% tit nhitng khoan d4u tu céng cho san xudt céng la
khong phai hoan toan phi thuc t&. Chéng han nhu, tit ndm 2008,
1gi nhuén trung binh tit tai sdn clia c4c c¢d quan nha nude 6 Trung
Qudc 1a khoang 4,6%, trong khi cac doanh nghiép tu nhan c6 101
nhuan 1a 9,1%%2.

Tuy nhién, 1¢i tiic clia tai san cong cling phu thudc vao gia
tri cia nhiing khoi tai sdn thudc s6 hitu nha nuée thay ddi nhu
thé nao, doc lap véi cac khodn ddu tu thyc t& da dude thuc hién.
Vi duy, néu bang Massachusetts chuyén sin bay Boston Logan ti
vilng d4t bén bd song trong yéu dén vung dat noi dia ré hon sé
mang lai khodn lgi nhuén 16n bt ngs déi véi bat dong san trén
viing d4t bén ba song, rt c6 thé con 16n hon chi phi di chuyén san
bay. Mot cach gian tiép, GDP cling sé bi tac dong bdi trién vong
tang trudng va nhiing khoan du tu tiép theo. Miic sdng c6 thé
gia ting vi nguci ddn danh gia cao trién vong viung dit bén bo
song. Nhung chti y&éu né sé& gitp gia tang khéi tai san coéng, khoan
1gi nhuan nay sau d6 s& duge st dung, vi dy, cho cac khoan chi
cho k&t c&Au ha tdng cAn thiét hon.

N#m vitng nhiing yéu t& nay, quan 1y tai sin cong hiéu qua
hon c6 thé 1am gia tang 10i nhuén bang bon cach c¢6 y nghia kinh
t& vi mo6 khac nhau:

1. Quén Iy hiéu.qua.hon cé phan tai chinh Juin chuyén: Loi

nhuan cao hon taoza nhidwdoanh|thi/ddnpima khong nhat thiét
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phai ting GDP. Cuén sach nay hau nhu bd qua vin dé nay, nhung
day rd rang la chién ludc cAn phai theo.

2. Quan Iy hidu qua hon cic doanh nghiép nha nudc: Téng
nang suat cia cac khodn dau tu cong, lam téing GDP, nhung cling
c6 thé cai thién viéc dinh gia ctia doanh nghiép nha nudc dua
trén ky vong vao hiéu suét trong tusng lai. Vi du, cong ty Statoil
ctia Na Uy dude danh gié cao hon han so véi cong ty Gazprom
cua Nga?. J

3. Quan Iy hiéu qua hon bat déng san va két cau ha tang céng:

- C6 thé tang ning sudt cac ngudn diu tu ctia nha nudc va tit
d6 tang GDP.

- C6 thé tao ra cac gia tri x4 hoi, nhu rat ngdn thdi gian di lai
do ddu tu két c&u ha tAng thong minh hon, cé thé 1am ting GDP
va ning cao miic séng theo nhiéu cach khéong dude tinh vao GDP.

- Khi b4t déng san duge dinh gia cao hon thi von san xuit
cling gia tang.

4. Pinh gia tai san céng cao hon va chinh xac hon: C6 thé
giam b6t phi bao hiém rii ro gdn véi nhiing khodn ng ctia dat
nuéde. Tic 14 ngoai viée giam b6t chi tidu cong mét cach truc tiép,
con c6 thé giam chi phi 14i sust phai tra cho cdc ngan hang va cac
cdng ty 16n khac. Cudn sach nay gin nhu bé qua khia canh nay.

Nhiing phin sau sé chi ra ring quan 1y tai san coéng hiéu qua
hon c6 thé gip 16i tiic ¢6 dude tit nhiing tai san d6 ting thém vai
phin triam. Nhung truéc hét, hay quan sat Ukraine, day la vi
du tidu bidu v& mot d&t nude dang ding trén bd vic pha san, ¢6
ngudn tai san céng dbi dao nhung lai bi quan 1y kém.

Vi du: Ukraine

Cac tay chop bu trong hé théng chinh tri da thong tri Ukraine
ti khi qudc gianay-doc-tap-vionim-1991-Trong nhiing nim

dau thap nién 1990, mot luong lén taisan cong, trude ddy nam
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trong tay nha nudc x4 hoi chit nghia, da dugc chuyén giao véi
gia hoi cho nhiing ngudi c6 6 du. Mic di nude nay tiép tuc dude
to The Economist x&p & vi tri cao trong chi s6 tu ban thin hiiu
(crony-capitalism index)?*, nhung danh muc tai san cong mang
tinh thuong mai con lai vAn chi€m phan dang ké trong nén kinh
t& cua Ukraine va déng vai tro cha dao trong nén kinh t&, théng
qua céac linh vic nhu giao thong, dich vu cdng cong, nang lugng
va bat dong san.

Danh muc ddu tu ctia cac doanh nghiép tao ra ca co hdi cling
nhu ruai ro tai chinh kha 16n @61 v6i chinh pha. Co hoi 14 nhiing
lgi ich tiém tang tit qua trinh tai co c8u, tu do héa va ¢b tiic ti cac
danh muc ddu tu. Nhung di kém 1a nhiing rti ro bao gbm nhu
ciu trong viéc cung cip hb trg tai khéa va chuyén giao cac ngudn
ngan sach khac, trong dé c6 bao lanh cic khoan ng cua doanh
nghiép va tao diéu kién cho luan chuyén tin dung.

Danh muc cac tai san mang tinh thuong mai bao gdom cac
doanh nghiép, cac t6 chiic tai chinh, va hon 3.500 don vi thudc sd
hitu ctia nha nude, hosc cac t chiic do nha nuéc ndm giit hoan
toan, du phéin 16n trong s6 ching khéng hoat dong va rat nhiéu
bat dong san khong duge dua vao danh sach nay?. Danh sach
nay c6 hai trong s6 nhiing ngan hang 16n nhit Ukraine 14 Ngan
hang Xus't nhap khiu Quéc gia Ukraine (Ukreximbank) va Ngan
hang Tiét kiém quéc gia Ukraine (Oschadbank). |

Téng gia tri ctia danh muc tai san céng mang tinh thuong mai
cua Ukraine nhiéu kha ning 16n hon uéc tinh than trong hién
nay la 70 ty dola, hay khoang 60% GDP. Riéng céng ty Naftogaz
cua Ukraine - vi nganh ning lugng dang duge tu do hoa va céng
ty néfr theo d6 da dude tach ra dé-tham-sia-vae-cac linh vuc hoat
dong khac nhau ohtt van chuyén, lut i, phan phéi va khai
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thac - da chifm phan 16n trong tdng gia tri vita néu. Hon niia,
trong muc diu tu ctia nudc nay hoan toan khong tinh dén tai san
va n6 hdu nhu khong dugc ai biét dén, dit bao gdm nhiéu tai san
mang tinh thuong mai va t4t ca cac khu rung ctia nudc nay.

Nhiing tai san cong cdp qudc gia ciing c6 tac dong tiéu cuc vé
mat tai chinh véi thiét hai rong 1én t6i hon 11,8% téng GDP cta
d&t nuée?® héi nam 2013. Pong thoi, cing trong nam nay, nhiing
khoan thu tif qué trinh tu nhan héa da chiing lai, xudng con dudi
0,2% GDP. Thém vao d6, nhitng khoan bao Janh ctia nha nude doi
véi cac khodn ng clia doanh nghiép nha nude chiém téi 8,4% GDP
(thang 5-2014), trong d6 gan 77% 1 bao lanh bang ngoai hdi,
gay ra nhiing rai ro dang ké vé ty gia d6i véi nén tai chinh cua
chinh phi?".

Nhiing rdi ro tai chinh va kinh t& d8i véi Ukraine cang tram
trong thém bdi cac yéu t& dia chinh tri, trong d6 c6 dudng éng dan
dau thi tu von da dude 1én k& hoach - South Stream - gitia Nga
va chau Au bing qua Bién Pen. Mic du dy 4n nay hién tai dang
bi tam treo nhung néu duge khdi phuc, né sé gia tdng nang lyc '-
van chuyén gitta Nga va Tay Ay, 1am gidm tdm quan trong cta
duong 6ng Naftogaz va khién gia tri van chuyén ciing nhu nhiing
t3i san tich liy ctia tap doan nay roi xudéng dudi gié tri tiém nang
hién tai ctia n6é. Thém vao do, nhiéu nganh cong nghiép quan
trong do nha nudc quan Iy ndm & phia déng dat nude hién dang
phai hiing chiu cac cudc giao tranh gifta Idc lugng quén ddi cta
Ukraine véi cac luc lugng ly khai than Nga va cac lyc lugng quan
su duge cho 1a do Nga hau thuln (tinh dén thang 2-2015). Hau
qua cia cudc xung dot nay sé tac dong dang ké t6i danh muc diu
tu tai san cong ya-tai-ehinh-cha-chinh-phii-efing nhu tang trudng
kinh t& & Ukraine:
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kaai'ne 14 mot trong nhiing nudc ¢6 mic tiéu thu nang lugng

cao nhét & chau Au, ning lugng st dung trén mot don vi GDP gép
10 14n mtic trung binh cia OECD. Diéu nay da can trd qua trinh

hién dai héa toan bd t6 hgp cong nghiép cia nudc nay. Nude nay

cling giit gia ban khi ddt cho cac ho gia dinh va clc cong ty sudi .

&m dia phuong & mic thap, ngan chin khong dé cho ngudi ta tién
hanh bat ky thay d6i nao d6i véi hoat dong caa thi trudng.

Cung ¢6 quyén s hitu va thiét ch& héa hé théng quan ly déc
lap va chuyén nghiép d6i véi cac danh muc dau tu tai san céng
mang tinh thuong mai chic chén sé thic d4y manh mé ché& do
dan cht va su phat trién clia nén kinh t& Ukraine. Viéc nha nudc
ndm quyén sé hitu cac tai san thuong mai giy ra nhiéu xung dot
gifia vai trd va muc tiéu, néu duge tach ra va quan ly mot cach
chuyén nghiép véi cach ti€p can s6 hitu toan dién, sé cai thién
dang ké qua trinh phat trién cho d4t nuéc. Nhung muén lam nhu
thé, lai cAn phai-edi-tao-toan-bé-hé-théng-phap luat phiic tap va

chong chéo, tham chi d@6i kh1 ad tHWeEAW6i nhau. Quan 1§ mot
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cach chuyén nghiép tai san cong ¢ Ukraine doi hoi sy hd trg cta
céc thiét ch& nha nuéc va xa hoi dan su manh mé. Va dén lugt né,
quan 1y mdt cach chuyén nghiép tai san cong ciing sé gitdp tao co
s6 viing chic cho ché d6 dan cht1 1anh manh hon, cac nhém 1gi ich
van dong hanh lang vi nhiing khoan tu 1gi 14y tit ctia cai cong sé

m&t mot s6 1y do cho su ton tai clia minh.

Logi nhuén cao hon tit tai san cﬁpg

Bang ching nao cho thay quan 1y cac tai sah cong hiu qua
hon ¢6 thé tao ra 1¢i nhuan cao hon dang ké \?é tham chi tiang
trudng GDP? Mét s6 cong trinh nghién ctu da chi ra cach thic
ma chét lugng ctia cac thiét ché tao ra sy khéc biét do6i véi su
déng gop ctia von cong vao viée gia ting ning suit cua d4t nudc™®.
Mbt nghién ctu dac biét thd vi khdo sat ning sufit ca dau tu
céng & nhiing nude c6 thu nhap thap?'. Nghién ctiu nay st dung
chi s6 quan 1y d4u tu cong (PIMI), gdbm 17 chi s6 duge nhom lai
thanh béh giai doan cla chu trinh quan 1y ddu tu cong: thim
dinh du an, Iya chon dy 4n, thyc hién du an va danh gia dy an.
Sau khi uéc tinh anh hudng ctia vén céng duge diéu chinh theo
PIMI 1én ting trudng GDP, cac tac gia két luan ring, trung binh,
do quan 1y kém ma ngudn vén cdng ¢ nhiing nudc c6 thu nhap
thap thudng mat di khodng nla gia tri cua né - tiy thudc vao
chat lugng ctia quan ly ngu6h‘v6n cong ma nhiing nudc khac
nhau c6 két qua rat khac nhau.

Nhiing chuong sau sé nghién ctiu sidu hon c4ch thic s¢ hitu
ch dong tai san c6 thé 1am tédng 1¢i nhuén cho doanh nghiép nha
nuéc. Nhung bd may quan 1y t6t hon c6 thé cai thién viéc st dung
va xac dinh gia tri tai san cong khac ra sao?

Phén 16n cacrtai-sannayla-bat-déng-san-Céic doanh nghiép

tu nhan thudng hidu 6 ring quan1y\tai-sin hidu qua la cuc ky
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quan trong d8i véi cac doanh nghiép va coi d6 1a phan khong thé
tach roi trong hoat dong kinh doanh ctia ho. D61 véi cac cong ty
16n, diéu nay da dan dén mot loat cAc mo6 hinh kinh doanh va s6
hitu khac nhau, ch y&u 14 d& cliing ¢6 danh muc dau tu tai san
cia ho bing cach trao tai san ctia minh cho mét céng ty chii quan
riéng ré, nham tao diéu kién ap dung chién luge t6t hon va tich
hgp hon, dya trén tinh minh bach cao nhit cé thé va viéc quan
1y hiéu qua hon. St dung khong gian va phat trién bat dong san
hiéu qua hon di kém véi d6 13 ddng bo trong viée mua sim dich
vu, trong d6 c6 dién/sudi, quan ly chit thai, ciing nhu céac dich vu
lam sach va bao tri, tao ra su khac biét 16n.

Tuy thudc vao tinh hinh tai chinh va cac méi lién két hoat
dong gitia cAc tai san va kinh doanh thuc t& nhiing phuong phap
quan Iy va cac md hinh s6 hitu khac nhau da duge 4p dung, tu
thué chuyén gia t6i thué quan ly tit bén ngoai, trén co sé hop
déng dé phat trién gia tri ctia danh muc dau tu. Sau d6, cht sé
hitu c6 thé 14y bat ky hinh thic nao tir s6 hitu ddy da dé moi mot
do1 tac chién luge/tai chinh hay mét IPO, tham chi 14 thoai von
hoan toan - mot khi da phat trién diy da.

Vi dy, Time Warner, mét trong nhiing céng ty thué nha
thuong mai 16n nhat cta thanh ph6 New York, dang tim cach
cung c6 khong gian vin phong cé dién tich khoang 1,3 triéu m?
Cong ty nay mudn chuyén dén mét khu vuc ré hon 6 Manhattan
va don ra khéi Time Warner Center, toa nha Time & Life tai
Rockefeller Center, va nhiéu trong s6 13 tdoa nha khac cta cong
ty. Cong ty udc tinh viéc cit giam chi phi vé b4t dong san c6 thé
tiét kiém dugdc 150 triéu déla/mams32.

Tai Bi, ndm 2002, Frank Van Massenhove, Ch1 tich Cuc Dich
vu an ninh x& hotYén bang, ¢4 ¢6 mot 41z kién khac thudng

nhim lam giam nhu cAu vé bat dong san+-Nim 2007 sau khi bién
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bd may quan liéu, cii k§ thanh mdt moi truong lam viée hién dai,
uyén chuyén va hip din, Van Massenhove dudc trao ting danh
hiéu Quan 1y cong cia nam. Chia khéa cia thanh céng nay la cho
phép nhan vién lam viéc tai gia. Héa ra, gn 92% nhan vién van
6 thé hoan thanh cong viéc mot cach dé dang ngay tai nha riéng
cta ho. Cho phép lam viéc tai gia nhiéu hon giup cét/ giam dang
ké dién tich vén phong cin dung. /

Chinh pht Thuy Pién ciing 4p dung thanh cong chién dich
nay, ho da quyét dinh chuyén quyén diéu hanh" va st dung bat
‘dong san cho mot s8 cong ty chtt quan duge phan khtic (segmented
holding company). Vi du, sau 20 n&m, danh muc dau tu cta
Akademiska Hus, ngudi quan Iy bat dong san chuyén nghiép cho
truong dai hoc téng hop, da tang gia tit mic 7 ty SEK ldc dau
1én hon 64 t§ SEK, mot phan la do quéan 1y va phat trién chuyén
nghiép hon®. Va bing cach cho thué khoang 3,6 triéu m?, ti
nam 1998 dén niam 2008 tién thué mit bang da ting 36%, trong
khi chi s6 gi4 tidu dung ting 17%.

Phan Lan theo dudi chién Iudc toan dién hon, ndm 1999, nude
nay d4 giao phan 16n ba't dong san do nha nudc sé hitu cho cong ty
chti quan duy nh4t - Senate Properties - ndm gi# va diéu hanh.
Cong ty nay hién dang quan Iy khoang 10.000 bt dong san caa
chinh pht, gom hon 22,3 triéu m?mit san cho thué, va c6 thé coi
day 12 mét vi du thanh cong ctia mdt cong ty cht quan thong nhat
quan 1y bat dong san cta chinh phu. Senate Properties 1a cong
ty chi lam thuong mai va thu dudc 4% 1¢i nhuan/vén chu sé hitu
va lgi nhuan bién 14 19%3*. Céng ty nay dugc chia thanh bén b
phan chinh: cic bd va céc co s6 déc biét, vin phong, quéc phong
va an ninh, phat trién bat d6ng san va ban hang.

Niam 2011, Hy Bap chinh thitedua-quinlyhit dong san clia
chinh phu vao tay/BTAD, mot ‘cong ty chii‘quan thong thudng,
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nhung cho d6n nay cong ty nay van chua quan ly dugc tai san
mét cach hiéu qua®. Mic du dd nd lyc suét hon 30 ndm, cong ty
méi niy va nhitng cong ty tién nhiém clia né da khong thé tao
ra mot hd so rd rang vé cac c6 phan cta chinh pht va quyén sk
dung dugc cho phép hodc néi chung, thuéng khéng cung cép dudgc
nhiing théng tin ma mot ngudi quan ly bat dong san than trong
cln c6 dé c6 thé diéu hanh viéc d4u tu bat dong san theo ding
cach va vi lgi ich ctia chu s6 hitu. Hon niia, hdn,;hlcf)t nam sau khi
sap nhap va thanh 1ap ETAD nhu mét cong ty méi, ho van chua
cong bd nhiing vin ban vé viéc thanh 14p coéng ty’. Su kién nay
chiing t6 rang trao quyén quan ly tit ca céc tai san cho cong ty
chti quan ma khong thanh 1ap duge bd may quan 1y, chua cé tinh

- minh bach va tuyén dung hop 1y, cling nhu thué nhiing nha quan
1y chuyén nghiép 14 chua du.

Tuong tu nhu vay, 6 M§, Cuc Quan Iy dich vu tdng hgp c6
nhiém vu tap trung vao nhiing hoat déng mua ban dich vu va
minh bach ma khéng c6 nhiing céng cu thich hgp hoic iy quyén
nhim quan 1y tai san mét cach chuyén nghiép. Thay vao do, sd
hiiu va quan ly tai san dudge chia cho cac co quan khac nhau -
ctia chinh pht lién bang, nhiing ¢é quan nay nim gii tdng cong
khoang 1,1 triéu tda nha, trong d6 79% do chinh phu lién bang
st dung, véi tong chi phi hoat déng 14 3 ty d6la mbi nam. Diéu
nay din dén su kién 14 nidm 2012, Qudc hoi phai dua ra dy luat
do1 chinh phti phai ban hoic tai phat trién nhitng bit dong san
6 gia tri cao, hop nhat khong gian va ban nhiing tai san khong
cAn thiét®*. Theo Van phong Quan 1y va Ngan sach, qua trinh
nay cb thé tao ra 15 ty dbla doanh thu tit viéc ban tai san trong

vong 10 nim téi; giam chi tidu lién bang d6i v6i hgp dong thué

* Nbi quy, quy ¢hé lam viée...|(ND.).
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muén, nang lugng va bao tri ciing sé tao ra nhiing khoan tiét

kiém niia®”.

Lam cho cua cai cong mang lai nhiéu 1gi ich hon

Sy that 1a ¢ nhidu nude, clia cai cong nhidu hon téng céc
khoan ng chiing té ring phan 16n cac nuéc giau c6 hon 13 ho van
nghi. Nhung khéng phai vi thé ma c6 thé chi tiéu nhiéu hon. Caa
cai chi tré thanh tai san khi né duge dua vao st dung mét cach
htiu hiéu.

Tu nhan héa d6i khi c6 thé 14 bién phap t6t nhit dé lam
cho tai san cong mang lai nhiéu 1¢i ich hon. Nhung trong nhiéu
truong hgp, khi ma dat nuée dang gip kho khin trong viéc quan
15? tai san thi ciing khong c6 diéu kién t6t dé c6 thé tién hanh tu
nhan héa mot cach ddng din va néi chung, sau dé cling sé gip
nhiing kh6 khin tudng tu trong viéc duy tri nhiing quy dinh c6
hiéu qua. Nhiéu nuéc con gip nhiing han ché vé mét chinh tri,
chtt khong chi 1a lo 14ng s6 tién thu duge tit qua trinh tu nhan
héa s& khéng duge chi tiéu mot cach khon ngoan hay tai san
khéng dude ban véi gia cao nhéit. Co c&u chinh tri quan 1y céc
doanh nghiép nha nudc theo 161 duge ching hay ché ciing c6 thé
s€ khong hoan toan thanh céng trong viéc tu nhin héa. Thay vao
do, trong Chuong 10 chiing t61 s& dua ra nhiing luan ct ung ho
quan ly tai sé'm cong mot cach doc 1ap hon, vi du nhu théng qua
quy cta cai qudc gia. Quy nay con dua nhiing tai sdn d6 vao diéu
kién t6t nhat dé trong tuong lai ¢6 thé ban cho tu nhan, trong khi
van tiép tuc t61 da hda gia tri ciia né.

Co théi thu dugc kha nhiéu két qua ngay ca khi khong can
ban d6 ban thao tAi-séncong Nhidubitnphipduoe diung dé toi

P ., - i N A AL =R - . N
da hoa gia tri ciia danh mue dau t'cong vatol thiéu héa rai ro con
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gitip ci thién tin nhiém cho t4t cd nhiing ngudi gép von, trong d6
¢6 nhiing nha d4u tu trong nudc va qudc t&.

Chuong 5 sé trinh bay cach thiic @& cac chinh tri gia c6 thé-
t4i phat hién vai tro, dé ho ¢6 thé 12 nhiing ngudi dai dién thyc
su cha cic cong dan chd khong phai tim cach tré thanh cac nha

tu san.
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Chuong 5

CAC CHINH TRI GIA LA NHUNG NGUOI BAO VE
NGUOI TIEU DUNG CHU KHONG PHAI LA
NHUNG NHA TU SAN NUA MUA

~ Phén 16n moi ngudi déu ddng ¥ ring ctia cai cong c6 thé dudc
quan 1§ mot cach t6t hon. Tuy nhién, cudn sach nay dua ra mot
tuyédn bd bao trim hon. Nhiing thiét ch& t6t hon dé quan 1y cta
cai cong co thé cai thién ché& d§ dan chl va tao diéu kién cho céc
chinh tri gia cling nhu nhiing nha chic trach dai dién cho nhén
dan chii khong phai ludn cii truée ap ldc cia nhiing ké ldc nao
ciing chiam chém ki€m chac 1¢1 16c tit ciia cai cong. Chuong nay sé
trinh bay nhiing bién phap ma nhiing t6 chiic ddc quyén thudc s6
hiiu ctia nha nudc ¢6 thé cung cdp dich vu t6t hon cho khach hang
néu nhu nén chinh tri quan tAm hon dén phic 1¢i cia ngudi dan
va gidm b6t bao hd cho nhiing doanh nghiép nha nude. Mudn thé
thi cac doanh nghiép nha nuéc phai duge quan 1y theo edch nhu
ddi véi doanh nghiép tu nhan. Bién phap quan ly cac sin bay,
céc hing hang khéng ciing nhu hé thong kiém soat giao théng &

nhiéu nuéec 12 mot minh hoa.

San bay va cac hiang hang khong
San bay va caching hingkhéngdudeecorlathanh phan quan

trong nhat ctia két/edu ha ting giaothéng: (Hin nhu t4t ca cac san
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bay chinh ¢ M§ déu thudc quyén sé hiiu cta chinh quyén bang
va dia phuong, duge chinh quyén lién bang tai trg cho viée cai
tién va mé rong san bay. Ngugce lai, cAc sAn bay 6 rdt nhiéu thanh
phé nhu Athens, Auckland, Brussels, Copenhagen, Frankfurt,
London, Melbourne, Naples, Rome, Sydney va Vienna da dudc tu
nhan héa hoan toan hay mot phan. Nuéec Anh di tién phong véi
viéc tu nhan hoéa, nadm 1987, cong ty British Airports Authority -
cong ty s hitu san bay Heathrow cling nhu nhiéﬁ san bay khac.
D& tién hanh nhiing cai cach nay & My, Quéc hoi phai ding ra chi
dao vi c6 rat nhiéu rao can § cdp lién bang khién cho cac thanh
phd ludng lu trong viéc tu nhan héa.

O nuée Dic ndi tiéng véi sy quy cu, san bay mdi, Berlin
Brandenburg, da trd thanh biic bi€m hoa cho du 4n duge quan
lfr t6i. Puge thanh phd Berlin - Brandenburg ndm trong thanh
ph& nay - va chinh quyén lién bang cung tai trg, theo ké hoach,
san bay méi sé md ctia vao thang 6-2012, nhung lién tuc bi tri
hodn. Nhiing van dé vé xay dung xudt hién d khdp ndi va chi
phi tiép tuc d6i 1én. Klaus Wowereit, vi thi trudng tién nhiém
n6i tiéng khoa truong cia Berlin, nhat dinh khiéng khing doi
1am cht tich hoi déng gidm sat sdn bay - va day chinh 12 nguyén
nhan dan dén rat nhiéu sai pham trong quan Iy dy &4n nay. Trén
thuc t& Wowereit dd md ta sin bay Berlin 14 “tuy nghéo nan
nhung quyén rii” (poor but sexy) ma khong nhan ra la sy nghéo
nan cta san bay Berlin lién quan dén that bai trong viéc quan ly
tai san. Thang 12-2014, Wowereit da bi budc phai ti chiic. Néu
san bay Berlin c6 mdt cach tiép can hudng vé ngudi tiéu dung, thi
hdi déng thanh phé sé tap trung vio viéc xac dinh chtic ning cua
sin bay va s6 tién ma hing nam thanh phd sin sang chi tra cho
nhiing chiic nang 1y, sau d5ay quyéncho mot cong ty chl quan

doc 1ap hodc mét/doi tac cong - tu-de'dan tu va cung cép dich vu.
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Quan ly théng minh khéng nhiing c6 thé tao nén nhiing phép
mau cho hanh khach ma con gidp tim dude ngudn tai chinh cho
san bay. San bay Changi cia Singapore da c6 thém doanh thu bg
sung va dong thoi xuat hién nhu mo6t ngudi tién phong trong dich
vu khach hang, duge Skytrax danh gia la sdn bay nadm sao; trén
thuc t& ddy la san bay dugc x&p hang cao nhat trong,nhiéu nim
lién tuc. Mot vi du vé cach tiép cAn mang tinh céchﬂ tdn la cung
c&p mot loat dich vu mién phi, vi du nhu tour du hch thanh pho,
c6 ngudi huéng dan, duge nhiing dich vu tra ph1 theo 1an dung
nhu tdm gbi va khu nghi ngoi tai trg. |

Cho dén gitia nhiing ndm 1980, chinh phu cac nudc s6 hiiu
phén 16n céc san bay, dit ra gia vé va chiing bay va bao ho cac
héng hang khéng quéc gia bang cach han ché nhiing d6i thu gia
nhap. Nhung qué trinh tu nhin héa khién cho nganh du lich
hang khong trd nén canh tranh hon va tu do héa gitp cac hing
hang khong gia ré tham gia canh tranh. Phan 16n cac hdang hang
khéng do nha nudc kiém soat khong thé thich nghi duge. Rét
nhiéu hang budc phai duy tri nhiing ching bay néi dia 16 von
dé lam hai long cac chinh tri gia. Hang hang khéng Olympic
Airlines bi ép phai chuyén bao chi véi tién cong ré mat dé 1am hai
long cac 6ng trium bao chi. Nam 2009, hang hang khong quéc gia
Hy Lap nay da pha san. Ngudc lai, Thuy Si va Bi da song tot ma
khoéng cin cac hang hang khong quéc gia sudt nhiéu nam qua.
Chéc chin, md ctia cho canh tranh sé din dén két qua 14 c6 nhiéu
chuyén bay hon va gia vé ré hon.

Tuy vay cling ¢6 mot vaingoailé. Nhiing hdng hang khong giau
c6 cua Singapore va Ethiopia, Gulf carriers, Etihad, Emirates va
Qatar Airways déu dudc chinh phu tai trg, nhung dude van hanh
nhu nhiing cong ty thuong mai; nhungchifnhphi khong nhiing it

can thiép ma d6i khi con tung ra nhiing khoan diu tu 16n.
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Mbét vi du lién quan la Cuc Hang khong lién bang (Federal
Aviation Administration - FAA), 1a don vi kiém soat khong luu
(ATC) § M§. FAA nim trong tay ban quéan ly yéu kém sudt hang
thap ky va cung c&p cho ngudi My dich vu khéng luu hang hai.
FAA phai vat 16n nhdm md rong nang luc va hién dai héa coéng
nghé va nhiing nd Iyc nhdm nang cip cta FAA ludn ludn cham
tré va khong c6 da tién. Vi du, Co quan Phu trach trach nhiém
gi4i trinh cda chinh phit (GAO) d& phat hién ra ring dy an nang
cdp cong nghé ctia FAA, khéi dong tit ndm 1983 van chua xong.
Mot s6 nguoi khing dinh ring FAA qué quan trong, khong thé
@8 cho chinh pht quan 1y y&u kém nhu vy va phai dugc tu nhan
hoa. Tin t6t 12 hang loat nuéc da tu nhan héa ATC cia minh va
6 thé cung cAp nhiing mo hinh t&t cho cic cufe cai cach 6 My.
Nam 1996, Canada da tu nhan héa ATC. Ho lap ra Nav Canada,
mot tap doan ATC tu nhén va phi l1¢gi nhuén - ty tao ngudn hoat
dong tit phi thu dudc tit cac hing hang khong. Hé thong cla
Canada dugc danh gia cao vi higu qua, tai chinh tét va quan ly
bai ban. Céac hang diéu tiét giao thong do nha nudc quan ly duge
quan 1§ t6t hon c6 thé cling s& c6 két qua tuong tu.

Hang loat cac vi du nhu vay cho théy, khi néi dén di lai bing
may bay, cac chinh phti thudng diing vé phia nha san xuat hon la
vé phia ngudi tiéu dimg. Va trong rat nhiéu linh vic khac, viéc
quan 1y tai sin cong ciing c6 sy thién léch tuong tu. Khdi dau
t6t cho viéc 14ng nghe cong dan va khach hang 1a hay ¢6i mé vé

nhiing gi vén thudc vé ho".

Néi v6i khach hang vé nhitng gi von thudc vé ho

Tai phat minh chi nghia tu ban nha nudc (Reinventing State

* Tai san cong/dich vu ¢éng ma nha nuée dai-dién quan Iy (ND.).
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Capitalism), cudn sach méi cia Aldo Musacchio, Gido su thudc
Trudng Kinh doanh Harvard va Sergio Lazzarini, Gido su thudce
Trudng Insper - mét trudng dai hoc cua Brazil - mé ta céach thiic
ma md hinh doanh nghiép “khiing” kiéu ci, trong d6 nha nudc sd
hitu t&t ca cac doanh nghiép va van hanh ching bdng ménh 1énh
hanh chinh, d4 bi loai bd véi quy md 16n thoéng qua lan séng tu
nhan héa trong nhitng nim 1980 va 1990. Tuy nhi"é'iryi, thay vi tu
nhan héa toan b, rat nhiéu chinh pht van la cd dﬁhg 16n hosc cb
dong nhd kiém cac nha diu tu gian tiép. Trong k‘hi lam cho quan
1y tré nén chuyén nghiép hon, thi n6 ciing ddng thoi tao ra méi
quan hé khéng r6 rang, chinh phii thudng xuyén khong thé quan
tri mot cAch chtt dong cac doanh nghiép nha nudc, dong thai cling
khong dting hén vé phia ngudi tiéu dung hodc cong dén.
~ Vé6i nhiing tai san khéng dudc chuyéh thanh nhiing céng ty
niém yét trén thi trudng ching khoan, tinh hinh tham chi con
kém minh bach hon. Thang 1-2003, Co quan Phu trach trach
nhiém giai trinh clia chinh phu My (GAO) tuyén b6 rang bo phan
quan ly tai san lién bang 1a linh vuc “rdi ro cao” mdl xuat hién
trong toan bd bd may quan Iy cta chinh phu, ddy 12 do nhiing
kho khin thuong thay trong qué trinh ap dung tiéu chuén hién
dai cho viéc quan 1y tai san'. Thuong khong c6 ban quan ly dat
dai trung uong, chiu trach nhiém quan ly t4t ca bat dong san, ma
néu c6, vi du nhu & Dic, ciing s& triim 16n nhitng ban quan ly dat
dai dudi quyén céc tda an dia phuong, chiu trach nhiém quan ly
bt dong san trén dia ban ctia ho. Chi c6 cac cong t6 vién va nha
chiic trach méi c6 quyén tiép can véi ban quan 1y nay, day khong
phai 12 thong tin cong khai. |
Trude hét, nhiing ban bao céo don gidn héa, tuong tu nhu bao
cao thudng nién d Lithuania va Latvia, c6 thé 13 bién phap hiu

hiéu nhim cung cdp tong guat M8 tinkilinh tai chinh cia nhiing
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danh muc dau tu thudc s6 hitu nha nude. Trong d6 cé gia tri danh
muc diu tu téng hdp, 1¢i nhuan, di liéu chia ra theo linh vuc
va thanh tich chuin héa (benchmarking performance), tusng tu
nhu trong linh vyc tu nhan?

Bao cao thudng nién cta Lithuania tao diéu kién tiéu chuén
héa theo nganh, cho thdy khoang cach dang lo ngai vé ning luc
gitta cac cong ty thudc sé hitu nha nudc va cac d6i thu canh tranh
qudc t&. C6 18 rd nhét 1a nganh lam nghiép, trong 6, nang suft
trén cia don vi san xuét clia cac déi thu canh tranh nudc ngoai
cao hon gép 30 1an. K& ca nhiing d6i thii canh tranh quéc t& thudc
sd hitu nha nudc ciing hiéu qua hon, mét phin 1a do nganh 1am
nghiép thudc s6 hitu nha nudc cia Lithuanian bi phan tan thanh
42 ¢éng ty nhd, trong khi, vi du, d6i tha canh tranh Thuy Dién
lai sap nhap thanh mif)f cong ty duy nhat véi it nhan cong trén
mbi hécta riing hon. 0 Thuyy Dién, mét nhan cong quan 1y 4.448 ha
riing, trong khi 6 Lithuania, moét nhan céng quan ly 324 ha®.

Chuén bi va cong b6 mdt bao co thudng nién nhu vay 1a mot
quy trinh don gian, chi cdn mét thoi gian ngdn 13 hoan thanh, tat
ca phu thuéc vao chat lugng ciia nguén tin. Cing véi thai gian,
s6 lugng va chit luong ctia ngudn tin cling c6 thé dudce cai thién.
K& ca viéc xay dung hd so hoan toan chuyén nghiép vé danh muc
tai san ciing c6 thé duge hoan thanh kha nhanh, tuy theo tinh
hinh ding ky dat dai. Muc tiéu cua giai doan trung gian, khéng
qua roéng 1a nhan biét danh muc, dic biét 14 quy mo, thanh phan
va két qua tai chinh téng thé. N6 c6 thé md dudng cho viée cong
b& bao cao phiic tap va diy du hon, goi 1a bao céo thuong nién
tong hop da duge kiém toan. Bao cdo thudng nién téng hgp nhu
vay phai bao gdm nhiing tuyén b8 v& muc tiéu tdng thé cho mbi
d6i tugng hodc tai.san, ciing véinhiing muc tiéu tai chinh ciing

nhu nhiing muyc tiga diéu hanh ¢4 ldigel ghiltrong bao cao thuong
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nién cta mdi céng ty thanh vién. Pay 1a mot cach don gidn nhim
bdo dam von cong duge quan 1y nhim dem lai 1¢i ich cho ¢8 déng
(nhiing nguoi déng thué) va trong giéi han cta linh vuc kinh
doanh chinh cta cong ty.

Rét nhiéu nudc d4 bit ddu 4p dung nhiing bién phap nhim
cai thién cong tac ké toan trong khu vuc cong. Huéng t6i ké toan
tich lity (accrual accounting) va nhiing nguyén téc k,é/toén chung
(GAAP) dang lan tran trong cac nudc phat trién va nhanh chéng
lan sang cac nuéc dang phat trién. K& toan tich"iﬁy va cac tiéu
chudn GAAP lam cho ngudi ta hidu ré cach thtc danh gia va
nhén thic theo thoi gian vé nhiing chi phi lién quan dén tai san
va gié tri tai san. N6 cling lam cho ngudi ta hiéu ré hon 1y do
vi sao chinh phu lai mua thém hay giit lai b4t déng san va néu
khéng cin gifi bat dong san d6 nita thi phai c6 nhiing buée di nhu
thé& nao. K& toan tich lity c6 thé ap chi phi von cho tai sin thing
du nhdm phan anh chi phi co hoi cia viéec khong s dung tai
san theo cach t61 vu nhat. Lam nhu vay s& budc cac cong ty phai
chuyén nhugng/ban tai san d6 ding lic.

Nhiing théng tin céng khai va k& toan phii hop 1a nhiing budc
nho trén con dudng dua nhiing khoan wu dii dén véi ngudi tidu
dung va ngudi dan. Tach roi chitc ning quan 1y ra khéi quyén sé
hitu 14 bude tién 16n hon va quan trong hon.

Cac quy dinh vi quyén 19i clia ngui tiéu diung
Céc nha kinh t& hoc thudng cho ring quy dinh va sé hitu nha
nuéc 1la hai céng cu thay th& nhim khéc phuc nhiing that bai
ctia thi trudng. Theo ching t6i, dy 14 quan niém hoan toan sai
1am. Nhiing phiic tap trong linh vuc chinh tri thudng can tré viéce
quén ly tai sdn nha-nudec-mdt-cach-t6t-hon, nhitng 1gi ich nhém

trong t6 chitc hiéh ndy va nhitngldong d ieH ky cia nhiing ngudi
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dang diéu hanh cac doanh nghiép nha nudc, t4t ca déu ham ¥
ring viée quan 1y doc 1ap céc doanh nghiép nha nudc cting can,
ching khéac gi cac doanh nghiép tu nhén.

Ba vai tro caa chinh phi, nha lam luat, ngudi thi hanh luat
va ngudi chil sd hitu tai san tao ra ruiro la chinh phu c6 thai do
thién vi v6i cac doanh nghiép nha nuée va phuc vu 1gi ich caa cac
nhan vién trong doanh nghiép nha nudc chit khong phuc vu lgi
ich ctia khach hang. Chinh phti ¢6 thé giap d6 cac doanh nghiép
théng qua cac khoan hé trg truc tiép, dau tw'vu dai, bao lanh
clia nha nuée, vu tién trong viée xt 1y, khong phai thi hanh luat
chéng doc quyén hay khong phai thuyc hién luat pha san. Dac
biét 1a, su dibu tist nay c6 thé dé dang nghiéng vé phia cac doanh
‘ngh1ep nha nude. C6 hién tugng nhu thé& khong phai chi vi chinh
phti diéu hanh doanh nghiép thi d& thién vi, ma con vi cac doanh
nghiép nha nudc cé lgi thé vé théng tin hon nhiing ong chti cua
ho trong linh vuc chinh tri va ho thudng xuyén lgi dung thong tin
dé van déng hanh lang mdt cach tich cuc.

Vi nhiing 1y do d6, viéc quan Iy céc doanh nghiép nha nudc 1a
hét stc cAn thiét, tuong td nhu quan 1y doanh nghiép tu nhan.
Tuy nhién, v6i doanh nghiép nha nuée, quan trong hon ca la
nhiing ngudi quan ly phai c6 su doc lap nhit dinh va khéng bi
nhitng quan chtic trong cac bd - dai dién cho cht s6 hiiu - thac
ép. Trong mdt s§ truong hgp, 6 1& ho phai ndm dusi quyén quan
1§ ctia Quéc hoi cht khong phai Chinh pht, tuong tu nhu cac k&
toan vién cta chinh phu vay.

Ngudi ta c6 thé khing dinh rang mot s6 luat 1é co thé bao
trium 180 t4¢t cA cac linh vuc, bao gdm ca doanh nghiép nha nudc.
V& nguyén téc, c6 thé st dung dao luat chéng doc quyén dé xu
ly viéc cac doarth nighiép nha rde-tam-dung i tri ap dao, ké ca

trong pham vi quéc t€ hay ¢d thé Wefin'chan anh hudng chong
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canh tranh, thuong di kém véi cac hoat dong mua ban va sap
nhap cac doanh nghiép nha nude.

Nhiing bién phéap triing phat ma cac hiép dinh thuong mai va
T8 chiic Thuong mai Thé gisi (WTO) ap dat 1én cac quy dinh va
hoat déng ctia chinh pht1 khong phan biét nha cung cép dich vu,
hang hoa 14 doanh nghiép céng hay tu. Nhung nhiing bién phap
triing phat nay ddi khi con ngén chan nhiing chinh /s'"ay’lch va hanh
dong bao hé ctia chinh pht v6i cac doanh nghiép nhé nude, vi du,
khi cac doanh nghiép nha nudc nhan duge nhfiné khoan trg cap
lam méo mé thi trudng. Nhiing bién phap triing phat caia WTO
ciing ¢6 thé dude ap dung d6i v6i nhiing hanh vi vi pham cic quy
dinh cta quéc gia hay nguyén tic t6i hué quéc hay cung cip cac
khoan trg cAp hay cac hinh thtc gy anh hudng t6i thi trudng
do cac doanh nghiép nha nuéc thuc hién, néu cb thé chiing minh
duge rang cic doanh nghiép nha nudc nay duge giao hay dang
thuc hién chtic nang cta chinh phu.

Tuy nhién, néi chung, nhitng quy dinh chung nay khé cé thé
&4 manh dé ngin chin nhiing quy dinh thién léch cho nhiing
nganh déc thu, vi du, quy dinh cho nganh ngin hang, quy dinh
cho nganh dién cling nhu nhiéu nganh nghé khac. Viéc cac bd
lam dung quy dinh &€ tao ra nhiing diéu kién uu déi cho cac
doanh nghiép nha nuéc ma ho quan 1y, c¢6 thé gay ra nhiing tac
dong tidu cuc nghiém trong d6i v6i quéa trinh phat trién kinh
t&. Vi du, trong mot céng trinh nghién cttu lién nganh cuaa cac
nudc OECD trong giai doan 1975-2000, IMF (2004) da chon mot
6 tiéu chi dé dua ra cac chi s6 vé ganh ning quan ly trong cac
thi trudng hang hoa, quy dinh vé lao dong, thué va cic rao can
thuong mai. Vidcredi-thidn-nhiing-ehi-s-trén-0é lién hé dang ké

véi viee tang GDP ti6p theo sau &3
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P& minh hoa cho quy md ctia nhiing hiéu tng nay, xin tuéng
tugng mot nude xudt phat ti vi tri trung binh cta khoi OECD,
vuon 1én nhém mot phin ba nhiing nuéc ding dau - xét theo cac
quy dinh va thué khéa huéng vé tang trudng (budc di bang mét
d6 léch chuén trong chi s8 tuong ting). K&t qua 14, nhu cong trinh
nghién ctu IMF ggi ¥, cai thién trong chi s6 vé rao can thuong
mai s& 1am cho GDP ting thém 4,7% trong bén nim, thay doi
tuong ty trong chi sd vé thué khéa sé 1am cho GDP ting thém 2,3%;
cai thién trong chi s& quy dinh vé thi trudng shnh phém sé lam cho
GDP téng thém 7%, con cai thién chi s& vé cai cach thi truong
lao dong lam GDP tang thém 1,9%, trong 4 nam. Thuong thi,
ngudi ta dua nhiing quy dinh c6 tinh ap ché 14 do ap luc tit nhiéu
‘nhém lgi ich va d6i khi 14 do nhiing doanh nghiép nha nudc sg
éanh tranh.

Tuy vAy, mdt phan clia tac dong tidu cyc doi véi ting trudng
cfing ¢6 thé 1a do cac quy dinh ngay cang phiic tap thém. Haldane
va Madouros dd mé ta xu huéng nay va hau qua cua né mot cach
day thuyét phuc?. Mét phén, sy phiic tap 14 do d6i héi cua nhiing
ngudi van déng hanh lang va uu tién cho nhiing ngudi tim cach -
hiu nhitng quy dinh phtic tap nhung ciing tim nhiing 15 héng
trong nhiing quy dinh nay. Thay vao d6, nhiing quy dinh theo
dinh huéng ngudi tiéu diing cAn don gian va tap trung vao két
qua va chitic nang chi khéng phai bién phap san xuéit. Doanh
nghiép nha nudc khong dé cho nhitng ngudi van déng hanh lang
161 kéo dé dua ra nhiing quy dinh phtic tap can trd cac doéi thu
tu nhan. Néu nhu nhiing quy dinh duge 4p dung nhu nhau cho
ca doanh nghiép tu va céng va do nhiing cd quan riéng biét cua
chinh phu thyc thi thi nhiéu kha ning cac doanh nghiép nha
nude sé van dong-hanhtang-décénhiingquydinh don gidn hon
va t6t hon.
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Quan tri nhan danh ngudi tiéu dung

Trong phan nay, ching t6i sé& thong qua dich vu buu chinh
dé chi ra cach thitc chinh pht ¢6 thé chuyén huéng vé phia quan
diém ctia cong d4n va ngudi tidu ding d6i véi cac doanh nghiép
nha nude.

0 Mgy, Cong ty dich vu buu chinh Postal Service v6i 685.000
nhéin vién dang gip phai vin dé 1a s6 lugng thu tit gidm, con chi
phi thi gia ting. Mt phuong 4n duge nhiéu nguoi tng ho 1a tu
nhén ho4a va bai bd vi thé ddc quyén cta cong ty trong dich vu
chuyén phat nhanh. Céng cude cai cach & cac nude khac ciing chi
ra rang doéc quyén thu tin nhu hién nay 14 khong thé bién minh
duge. T nim 1998, thi truong buu chinh New Zealand da mé
ctta cho canh tranh tu nhén, v6i két qua 1 cude phi gidm va ning
suét lao dong ting. Tuong tu, Thuy Pién da thu hdi déc quyén thu
tin va chuyén nganh buu chinh thanh mét cong ty khong duge trg
cip. Coéng ty buu chinh Deutsche ciua Dtic d4 duge tu nhan hoa
mét phan vio nam 2000 va coéng ty nay da va dang nang cao dugc
ning sudt va md rong sang cac linh vuc kinh doanh méi. O Bi,
Anh, Pan Mach, Phan Lan va Ha Lan, nganh buu chinh cting d&
duge tu nhan hoa hoéc md clia cho canh tranh. Nhat Ban dang
huéng dén tu nhan hoa dich vu buu chinh, va trong nim 2013,
qua trinh tu do hoia nganh buu chinh kéo dai 15 nam cua khéi EU
da hoan tat, khi nude thanh vién cuéi cing da hiy bd nhiing linh
vic con bi doc quyén trong nganh buu chinh qudc gia.

Tuy vay, van con hai rdo can chinh tri truyén théng. Tha
nhé4t, chinh phti muén bao dam rang ké ca ¢ nhiing noi dan cu
thua thét, v6i viéc van chuyén thu t6n kém hon va doanh thu tir
viéc ban tem khéng da bu dép lai chi phi ciing phai ¢6 dich vu
thu tin. Day cling 13 1401041 truyén thong cho viéc duy tri doc

quyén nha nude. Thiay Dién va cac 1161 Khae 34 gidi quyét van dé
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nay mét cach dé& dang: thué ngoai cong viéc dic tha nay va mua
dich vu trong thi trudng canh tranh cong khai.

Thit hai, chinh 13 buu dién, thuong dugc cac chinh tri gia col
14 nhiing bidu tugng day tinh thuyét phuc cta x& hoi phic lgi.
Nhiing nuée, nhu Thuy Dién, budc cac doanh nghiép nha nudc
ti&p xtic véi canh tranh tit dau lai nhan ra mdt cd hoi Néu cén,
ho sé& tra cho cic nha cung cép dé duy tri dich’,‘v/u d nhiing khu
vyc dan cu thua thét ma khong cin phéi quan 1y qua chéat ché
bién phép thuc hién. O Thuy Dién, v6i dat dai rong 16n va dan cu
thua thét, mot cong ty buu chinh tuong déi doc lap ctia nha nude
da nhanh chéng tim ra giai phap la dé cho céc ctia hang tap hoa
d6ng vai tro dai dién cho buu dién. K&t qua la nhiing clia hang
* tap hoé nay lai song khde. Day la vi du v& nhiing bién phap ma
cac chinh tri gia thudng ding nhim gianh duge nhiing két qua
t6t hon cho cong dan: xac dinh cu thé va quan 1y nhiing thi cong
dan cin, chit khéng tim cach van hanh co s6 doc quyén cua chinh
phat nhdm dat cho bang dugc nhiing muc tiéu xa hoi.

Chung t61 da minh hoa cach dé cac chinh phu chon chién
thuat khac: xac dinh diéu gi 1a ¢6 1¢i nhét cho cong dan va nguoi
tidu dung. C6 thé cAn mot sd quy dinh, nhung phai khong dude
phan biét d6i xi1, dit ngudi cung cap dich vu la cong hay tu. Nhing
doanh nghiép cong va tu nay phai dudc phép hoat dong véi it su
can thiép. Cac doanh nghiép cong phai duge quan tri mot cach
chuyén nghiép.

Chuodng 6 sé trinh bay nhiing bién phap cai cach cua chinh
pht, sau d6 sé quay lai v6i phuong phap dude cho 12 nén ap dung

trong quan 1y cac tai san cong.
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Chuong 6

NHUNG NO LUC BAN PAU TRONG CAI CACH
QUAN LY CUA CAI CONG

Nhiéu b4t cap trong quan ly cia cai cong, duge ban luan
trong nhiing chuong trudc, dd din dén nhiing dong lyc cai cach
mang tinh chu ky va dién ra & mot s6 quéc gia. Chuong nay sé chi
ra nhiing bién phap ma mot s6 nudc da ap dung trong cac cudc
cii cach - bt ddu véi vAn dé dude néi dén nhiéu nhit va dudce
tranh luan nhidu nhat: tunhan héa. Sau d6, sé dé€ cap dén nhiing
hinh thiic cai cich nhim cai thién cong tac quan ly cua cic doanh

nghiép nha nudec.

Nhiing lan song tw nhan héa

Sau nhiing cd séc kinh t& vi m6 trong nhiing nam 1980
va 1990, kéo theo su sup d6 ctia hé théng cac nude xa hoi cha
nghia, cac chinh pht da tién hanh tu nhin héa hang ngan doanh
nghiép!, mé& ctia nén kinh t& cho thuong mai nudc ngoai va dan
dan dé bo kiém soat von.

Nhiing nudc d4u tién tién hanh lan séng phi qudc hitu héa
14u dai va nhdt quan la Pic (b4t diu vao dau nhiing ndm 1960)
va Anh (dau nhiing n3m-1980)Trong-thapmnién 80 va 90, hau
hét cac nude OECD khac ddu thas gliong nhiing quéc gia tién
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phong nay. Cung v6i Margaret Thatcher, ngudi ganh vac tiéu
chuéin cia phong trao tu nhan héa va cac ngin hang ddu tu 6
thanh phé London - ddi ngii tu van cia ba, chinh pht nhiéu nuée
da ct gidm quy mé ctia khu vyc qudc doanh. Qué trinh tu nhén
héa cha yéu lién quan dén cac doanh nghiép nha nuéc - tai san
ctia doanh nghiép do chinh phti trung uong quan 1y - mot s6 tling
12 cac doanh nghiép doc quyén ndm dudi quyén kiém soat cia
chinh pht. Déng thdi, nhitng ché 0 quan 1y qﬁng dudc cai cach
manh mé - tit cic quy dinh cua cd quan lap phép dugc chi dao mot
cach chi tist d&n nhiing khuén khé réng 16n hon va nhiing quy
dinh theo dinh huéng thi trudng, lam suy giam dang ké quyén
. kidm soat cia nha nudc trung uong?. Bit dong san thude quyén
8 hitu cta chinh pht trung udng it dugce tu nhan héa hon va tai
san thudc quyén kiém soat clia cic chinh quyén khu vuc va dia
phuong con it duge tu nhan héa hon nia.

Cac nudc da tu nhan héa khéng chi nhdm dén muc tiéu la
ting cudng hiéu qua kinh t&€ trong cac linh vuc kinh doanh nay.
Ho con muén hd trg phat trién cac thi truong von, tao doanh thu
cho chinh phl va chuyén quyén lyc tit by may quan liéu cia nha
nuéc sang khu vuc tu nhan.

Théam ch{ sau lan séng tu nhan héa, hau hét cic qudc gia van
ndm quyén kiém soat nhiéu doanh nghiép nha nuéc va tham chi
con ndm nhidu bat dong san hon, ké ca chinh quyén trung udng
1an chinh quyén dia phuong. Trén thuc t&, trong nhiing nam sau
d6, c6 su phan tng chéng lai qua trinh tu nhén héa. Trong nhiém
ky téng théng, du Bill Clinton di ¢ gdng nhung khéong thé tu
nhan hoa dude tap doan kinh t& lién bang mang tén Tennessee
Valley Authority. Tign niay, chtong trnh fighi sy chinh tri khong
¢6 bude di nhi/th& Nhung dong licthay d6i dién ra theo ca
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hai huéng. Vi du, cach day vai nim, nudc Anh da nghi dén viéc
tai quéc hitu héa nganh dudng sit, nhung 1am thé 13 d€ cho canh
tranh tré nén sdu sic hon.

O mdt s6 nude, tu nhan héa dude thuc hién bing cach lam
dung mot cach tring tron tai san céng. Cau chuyén vé Ngin
hang Sonali, ngdn hang qudc hiu 16n nhit Bangladesh, la vi
du dién hinh. Ngan hang nay bi cudp vai 1an, va khong chi do
nhitng ngudi nhu Yusuf Munshi va dong bon. H(_)/&é dao duong
ham duéi cac vin phong chi nhanh cfia ngan hang nay suét hai
nim lién, truée khi trén & véi nhiing bao tai tién tri gia 2 triéu
dola. Thong thudng hon, tién bi danh cip bang nhiing cach thic
it dudc chi § hon. Vu viéc bé bsi 16n nhat trong hé théng ngan
héhg Bangladesh xay ra vao niam 2012. Vu viéc bé bai dic biét
nay duge dua ra anh sang khi Ngan hang Sonali tiét 16 rang tu
nam 2010 dén nam 2012, mét trong nhiing chi nhanh 6 Dhaka
da phan bd bat hop phap khoan vay tri gia 460 triéu dola, tuong
duong gin 1% GDP cha nudc nay. Khoan cho vay 16n nh4t, gin
340 triéu ddla, chi danh cho mdt ngin hang tin dung, 85% quy
clia ngan hang nay bién mat ma khong dé lai ddu vét gi.

Viéc cho vay thiéu than trong, thong thudng 1a cho cac cong
ty va chc cA nhan c6 moi quan hé tét, 1a hién tugng phd bién & cac
ngan hang nudc nay va Ngén hang trung vong Bangladesh, udc
tinh ring khoang 20% téng s6 tién cho vay ctia cac ngén hang
nha nuéce 1a nhitng khoan ng khé ddi, budc chinh pht phai bom
thém cac ngudn von méi.

Nhung van c6 diém sang trong cdu chuyén budn nay. Cac
quan chtc 6 ngan hang trung uong nghi ngd rang ching c6 chinh
phl nao, di cée neanr-hing-co-thimh-tich-x&rnhu thé, sé sin

sang tu nhan héa bon ngan hane vati'bémhiing ngudn giy anh
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huéng va bao trg quan trong d6. Thay vao d6, ngan hang trung
uong lai dua ra bién phap chiia tri khéac, dé 1a tdng mitc d6 canh
tranh trong khu vuc tu nhan bing cach cdp nhiéu gidy phép hoat
dong cho ngan hang tu nhan nhim han ch& mtc d tang trudng
ctia cac ngan hang nha nudc. K&t qua 14, trong vong hon 10 nam
ké tit nam 1992, ty 1& tién gii trong cic ngdn hang nha nudc da
giam tit 60% xudng 25%. Ngugc lai, cac ngan hang tu nhan cua
Bangladesh hién nay nim gan 2/3 s6 tién gﬁi/,r"Vé 14 nhiing ngan
hang cho vay cht y&u ddi v6i nhiing doanh nghiép tu nhén dang
phat trién, nhu céc céng ty may, cAc nha may dién va cac nha
may luyén thép.

Xin hay so sanh véi An Do, nudc cb 1& da tranh duge nhiing
| ‘vu lam dung ching khac gi d Ngan hang Sonali. K&t qua 1a, rat
it ngudi cong khai ing ho thay doi. O nuée nay, ngdn hang nha
nuée van kidm soat 75% t4t ca tién gii. Tap doan bao hiém nha
nude cta An P6 14 nha diu tu 16n nhat trong cac céng ty niém
yét clia nudc nay, véi khodng 50 triéu déla tién ddu tu, tinh dén
thang 9-2011.

Trung Quéc da thi nhiéu cach tiép can khac nhau cing mot
ltc, trong d6 c6 tu nhan hoa hoan toan mot loat cac doanh nghiép
nho va niém yét trén thi trudéng ching khoan cac ngén hang va
doanh nghiép 16n cla nha nudc, nhung vin kiém soat nhiéu
doanh nghiép nha nudc quan trong. Nhiéu doanh nghiép dudng
nhu da duge hién dai hoéa, dap tng dudc cac tiéu chuéin vé quan
tri va gidm sat clia cac nha diu tu, kém theo viéc niém yét trén
thi trudng chting khoan. Tuy nhién, nha nuéc van chinh thic
kiém soat hon mét ntia cac doanh nghiép dé - théng qua nhiing
¢6 phan chi phéichacacdoanhnghiépndy-Tuy nhién, trén thuc
t&, theo gi6i phé binh, nhidu thay ddiehinh thic dé 1am cho cac
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doanh nghiép nha nuéc tré nén minh bach va déc 1affp hon lai
trd thanh vo ich. Ban Té chiic ctia Pang Cong san Trung Qudc,
hay con duge goi 12 Ban Can b, vin 14 mot trong nhiing cd quan
quyén luc nh4t ctia nude nay, véi quyén luc gin nhu doc doan
trong viéc b6 nhiém cac quan chiic quan 1y c4p cao va dinh huéng
su nghiép ctia cac nhan vién cap cao. Trong d6 c6 viéc x4y dung
cic néc thang danh vong da dang cho t&t ca cac quan chiic cdp
cao nhat, chuyén ho tit tap doan nay sang tap doér/‘l"khéc, dua vao
cac chiic vu trong chinh quyén khu vuc va dia phudng hoéc 1én
chinh quyén trung uong. _

Theo luat, Ban T6 chiic chi dinh mdt dang Gy trong cac doanh
nghiép nha nuée va ba vi tri 1anh dao trong mdi doanh nghiép
néy. Céac bi thu dang iy phai dudc giao trong trach nén ho thuong
dude b8 nhiém vao vi tri chi tich diéu hanh ctia cac doanh nghiép
nha nude. Tham chi, ngudi ta con néi ring ngay ca & cc ngan
hang thuong mai nha nude ¢6 ngudi nudc ngoai tham gia ban
quan tri thi viéc b6 nhiém can bd quan 1y c4p cao van 1a do dang
uy ch khong phai do ban giam déc quyét dinh.

Tuy nhién, viéc kiém soat chinh tri chit ché dd phai tra
gi4. Nhiéu doanh nghiép trong téng s6 155.000 doanh nghiép
nha nuée va dia phuong dd mat thi phan trudc cac d61 thu canh
tranh tu nhan linh hoat hon. Trong nhiing nam 1990, ding trudc
nhiing khoan thiét hai ngay cang ting, 1an dau tién, Truhg Qudc
da thuc hién 1an séng cai cach cac doanh nghiép nha nude. Nhiéu
doanh nghiép phai déng clia, nhiing doanh nghiép khac dugc
niém yét trén thi trudng chiing khoan va duge diéu hanh giong
nhu cac doanh nghiép tu nhan. Lic dau, 1an séng nay ciing 1am
gia téﬁg némg sudt-virlgi-nhudn-Nhungtrong-nhiing nim gin

day, khu vuc quoe doanh laimAt dan thisphan, mic da da duge
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céc nha quan 1§ va ngan hang nha nuéc danh cho nhiing khoan
uu tién, uu dai.

Trong cudh sach dugc xudt ban gn day c6 nhan dé Trg cdp
cho linh vuc cong nghiép Trung Qudc: Chil nghia tu ban nha nudc,
chién lugc kinh doanh va chinh sach thuong mai (Subsidies to
Chinese Industry: State Capitalism, Business /Strategy and
Trade Policy), Haley va Haley (2013) da miéu/’bé chi tiét cach
thiic nhitng khoan trg cAp ma nha nudéc danh cho cac doanh
nghiép nha nudc. Nhung sau 46, thang 11-2013, Dang Cong san
Trung Quéc tung ra k& hoach cdi cdch nhim cai thién hiéu qua.
Vi du, Sinopec Corp. (China Petroleum & Chemical Corporation -
Tap doan Héa chat va Dau khi Trung Quéc), tap doan hoa dau
16n nhét chau A, thong béo tap doan nay sé ban ¢ phan tri gia
17,5 ty ddla ctia mot don vi ban 1é cho 25 doanh nghiép Trung
Quéc (chi y&u 1a doanh nghigp nha nudc) va cac nha dau tu nude
ngoai, huy dong vén ma thuc chat 1a khéng tit bo su kim kep ctia
nha nuéc d6i véi tap doan. Cac doanh nghiép khac duge niém yét
trén thi trudng ching khoan hoic duge tién hanh thi nghiém
bing cach cho tu nhan mua s ¢d phan 16n va giao quyén doc lap
nhiéu hon cho gidm d6c. Tham chi cac chinh quyén dia phudng
ciing thong bao vé nhiing budc di tuong ty.

Trong 1an séng nay, nhiéu nudc da tién hanh tu nhan hoéa
mdt phan hoic toan bo trong khi vAn tim cach cai thién hoat
dong quan ly trong cic doanh nghiép nha nuée bang cach md
rong quyén sé hiiu hodc don gidn 12 mé réng quyén han cla cac
giam d6c. Tuy nhién, nhiing nd luc cai cach quén 1y c6 thé khong
nhidu nhu khi dugc ghi trén gifdly. Nhu Musacchio va Lazzarini
(2014) vidt trong cudn sach ¢tia ho voi ihan a8 T4i phat minh chu

nghia tu bdn nha nude (Reinventing State Capitalism), theo ly
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thuyét, doanh nghiép nha nudc kiéu méi giéng cac doanh nghiép
tu nhan hon cac nganh cong nghiép duge qudc hiiu héa da 161
thoi. Trén thyc t&, rit it doanh nghiép kiu méi nay thanh céng.
Musacchio va Lazzarini mudn coi céng ty Statoil cua Na Uy la
mdt ngoai 18 va cho ring cong ty nay cb 18 12 mot trong nhiing
doanh nghiép nha nuéc duge quan 1y tot hon trén thé giéi. Trén
thuc t&, trong nhiéu truong hgp, cac doanh nghiép nh’é nuée dude
chép va lai nhung khéng dap tng duge ky vong. ,

Bay gio ching ta xem xét trudng hgp cua B,I/‘ézﬂ, truée khi
dua ra cic bang chiing c6 hé thong hon. '

Nhitng nd luc ctia Brazil nhim
cai cach bd may cong kénh

D& hidu day &t ly do vi sao & Brazil, ciing nhu 6 nhiéu nuéc
khaéc, cai cach § cac doanh nghiép nha nudc lai khé khin dén nhu
thé, chiing ta cAn phai nhé lai nhiing cai cach d6 da dién ra nhu
thé& nao. Nhidu doanh nghiép nha nuéc ¢ Brazil chi yéu dudgc
thanh lap trong hai giai doan tu ban nha nuéc. Trong nhiing
nim 1930, mot chuong trinh chi tiéu chinh phu day tham vong,
v6i muc tiéu cong nghiép héa nén kinh t&€ Brazil, cling véi tinh
trang khé khin trong thanh khoan da mé dudng cho vigc thanh
lap nhiéu doanh nghiép nha nudc 16n. Pong luc cta hoat dong
nay chinh 14 tng théng c6 tinh than din tdc chd nghia, Getilio
Vargas, da cai tri Brazil nhu mét nha ddc tai ti nim 1930 dén
nim 1945 va sau d6 lai duge bau lam téng théng tit nam 1951
dén nim 1954. Getulio Vargas md rong hon khu vuc nay bing
cach cho cac doanh nghiép nha nudc ban véi gia thadp mot cach
gid tao, d&n lugt no, gia thip budc nhiéu 6ng chi cua cac do6i thu
canh tranh trong khuviictiznhan phaiban.cong ty cia minh cho

chinh pht lién bang hede chinhl giy€n banpl
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Lan séng thi hai bit ddu vao nhiing ndm 1950 tao cho Brazil
mdt “cd huych 16n cho qua trinh cong nghiép héa”, ddy 1a ldc mot
8 doanh nghiép nha nudc 16n hién nay da dugc thanh lap, trong
d6 c6 Petrobras (Petréleo Brasileiro S.A.), Eletrobras (Centrais
Elétricas Brasileiras S.A) va BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social). Petrobras duge doc quyén
trong khai thac, tham do va loc dau 6 Brazil.

Ty gitia nhitng nam 1970 dén gitia nhiing nam 1980, dudi
ché& d6 quén su cta Téng théng Ernesto Geisel va nhiing nguoi
k& nhiém 0ng, s6 lugng doanh nghiép nha nudc da tang lén dang
k& va phat trién sang cac linh vuc khac dudi chiéu bai K& hoach
phat trién quéc gia 14n tht hai. Téng thong Geisel tin tudng
| manh mé vao qua trinh 1ap k& hoach ctia nha nudc va tim cach
thanh 1ap cac doanh nghiép nha nude & nhiing khu vuc duge
coi 1a “nhiing tai san chién luge”. Vao thoi diém nay, cac doanh
nghiép nha nuéc duge thanh lap trong cac linh vyc nhu vién
thong, cac ddi thi canh tranh hién c6 ¢ ddy tham chi con bi budc
phai roi bd thi trudng. Qua trinh ra di cua cac doanh nghiép
tu nhan va nudc ngoai trong cac linh vuyc, trong d6 c6 nhiing
“tai san chién luge”, cang bi viéc xy dung d6 ch& cla cac nha
quan 1y doanh nghiép nha nudc thic ddy lam cho dién ra nhanh
hon. M6t doanh nghiép nha nudc trong linh vyc ludng thuc thye
pham c6 thé bat ngd da dang héa hoat dong cua minh trong
nganh dudng sit. Diu nay ciing can trd sy minh bach va lam
cho nhiing nha quan 1y it 1& thudc hon vao cac chinh sach caa
chinh pht lién bang. Pugc bao vé trude tinh trang canh tranh
- ctia hang nhap khéu va duge trg cAp dudi nhiéu hinh thic khac
nhau, cac doanh-nghiép-nha-nuéekhongbi-ap luc phai cai thién

~ ~ o v o J 2 A A N 2
san phdm ctia minh hode ting néng suft. Dan dan, ho tim cach
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ddi trg cdp ngay cang nhiéu hon, tao ra ganh néng tai chinh
dang ké d6i vdi ngan sach cua chinh phu.

Ngoai nhiém vu phat trién dat nudc, cac doanh nghi¢p nha
nuéc con dung “cac muc tidu x& hoéi”, vi du nhu 6n dinh gia ca,
chéng thit nghidp 48 bién ho cho cac khoan trg cap. Lic d6, hau
hét ngudi dan Brazil déu tng hd nhiing chinh sach nay. Ngudi
ta cho ring nhiém vu ctia chinh pht 13 kiém ché 1?:1%1'1/ phat béng
cach trg gia, sau khi thuc hién cac chinh sach tai khc’)a md rong.

Dau thap nidn 1990, phan 16n nhiing hién tugng néi trén da
thay déi. Tinh trang v3 ng va lam phat phi ma 13 mot mdi nguy
hiém thuc su va hién hitu trong nhiing ndm dau ciia thap nién 1990.
N6 budc chinh phii phai xem xét lai nén kinh t&€ k& hoach héa tap
tring, bing cach ban cac doanh nghiép cong, cit gidm thué xudt
nhap khéu, d& bd céc rao can thuong mai phi thué quan, bai bo
quy dinh vé dau tu nudc ngoai va thi trudng lao dong, va nha
nudc khong con ndm nhiéu chic ning phin phéi niia.

Nim 1992, Téng thong Itamar Franco k&€ nhiém Fernando
Collor de Mello (bi bai chiic vi tham nhiing) va khéi xubéng mot
chuong trinh duge goi 1a Plano Real (K€ hoach thyc t&) nham tu
b8 lai hé thong kinh t& va tai chinh ctia Brazil. Cac yéu t6 chinh
cta Plano Real bao gdm luu hanh mat loai tién té tha néi “4 miic
d6 vita phai” (ddng real), x6a bé chi s6 hoa nén kinh t&, déng
bing ban dau do6i véi gid ca khu vyc cong va thit chat chinh
séch tién t&. Nhiing thanh céng quan trong ctia k& hoach Plano
Real 14 kiém ché& dang ké lam phat, tdc do lam phat 45% trong
quy II nam 1994 da duge kéo xudng con trung binh dudi 1%
trong nam 1996. Ciing v6i ty 1é lam phat thép, tién ludng thuc
t& lai ting nhanh. Didu nay din dén bung né hoat dong kinh té,

vi du, cdu trong nude gia tang | Teeng kil phuc hién Plano Real,
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nhiéu doanh nghiép nha nuéc da duge tu nhan héa. Téng thong
Fernando Henrique Cardoso, duge bau vao cudi nam 1994, tiép
tuc 1am cho quéa trinh tu nhin héa kéo dai sang thién nién ky
méi. Thuc vay, tit ndm 1990 d&n nam 2002, 165 doanh nghiép
da duge tu nhan hoéa, lam cho doanh thu tang 1én tuong duong
8% GDP va gép phén tra nhitng khoan ng ctia chinh pha. Chinh
pht da thuc hién cac buée tidp theo nham cai thién quan tri
cua cac doanh nghiép nha nuée, vi du, niém yét cong khai cac
doanh nghiép nay va cho phép céc c6 déng thiéu s6, ndm it nhat
10% c6 phidu, duge bAu mot ngudi dai dién trong ban giam ddc.
Hinh 6.1 14 biu d6 tang trudng cta Brazil tit ndm 1960 dén
nam 2011.

7 T ndm 1992 dén nidm 2002, nhiéu bién phap khac nhau
trong Plano Real da dudc thuc hién. Nhu moi chuyén dién ra,
sau Plano Real, giai doan 2002-2011 la giai doan thanh cong
nhat cla Brazil ti truéc dén nay. GDP binh quin diu ngudi, tinh
bing d6la, ting gan g&p ba l4n, tir 3.500 ddla mdi nam 1én 11.000
déla mbi nam.

Mic du thanh cong rd rang nhu thé&, nhung nhiéu ngudi van
khong chdp nhan tu nhan hoéa. Nhu da trinh bay 6 trén, ngudi
dan Brazil ing ho anh hudng chi phéi ctia chinh pht trong viéc
dung tai san nha nuéc dé kiém ché lam phat. Trong giai doan tu
nhén hoa nay, cac dang canh ta, giam déc va cong nhin trong cac
doanh nghiép nha nuéc va nhiéu cong doan da t6 chiic cac cude
biéu tinh va dua vu viéc ra toa. Cac cude biéu tinh thudng gy ra
nhiing cudc bao loan dudng phd. Tuy nhién, chinh phu vao thoi
diém d6 da dting viing va tiép tuc thuc hién ky luat tai chinh, 4p
dung nhitng chinh sach ty do hon, trong d6 c6 cit gidm thué va

Qe 3A N
tha noéi dong tién.
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Hinh 6.1. Tang truéng nhanh & Brazil sau khi thye hién
quan 1y hiéu qua hon cac doanh nghiép nha nudc,

tu nhan héa va k& hoach Plano Real
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Nguén: OECD.

Nhu 12 thude do ctia thanh cong, Petrobras da huy déng dudc
70 ty déla trong vu ban cd phin 16n nhat thé gidi trong nim
2010, khi cac nha ddu tu dit cuge vao cac k& hoach cua cong ty
nhim ting gip doi san luong trong vong mot thap ky bing cach
khai thac cac mé diu ngoai khoi, trong khi nhiéu coéng ty toan
ciu khac dang gip khé khin vi ngudn du tri cia ho da cand.
Petrobras dang hy vong vao mé dau Tupi, duge phat hién nam
2006, mot trong nhiing phéat hién 16n nhat & Brazil va tham chi 13
& toan bo khu vuc tay ban ciu trong thdi gian gan day. Nhung vu
gidm gia diu trong nam 2013 va 2014 c6 thé sé lam t4t ca nhiing
ké& hoach nay bi pha san.

O mdt miic dd nao d6, dudi thoi téng théng Dilma Rousseff,
hoc thuyét chinh théng cta Brazil da trd lai; méi day tong thong

nay da tuyén bé ring luanc trig hd si caxd thidp cta chinh phu
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14 diéu kién cuc ky quan trong nham “thidc d4y cac nha vo dich
quéc gia”. Tuy nhién, khong nhiing khong “dugc thic ddy” ma
Petrobras con bi @4y vao tinh trang thua 16 16n ngay & thi truong
trong nudc, vi cong ty nay dudc lénh phai ban nhién lig¢u voi gia
thap hon hin chi phi. Dén lugt minh, Petrobras doi chinh phu -
phai trg cdp nhiéu hon va duge tai doc quyén trong viéc tham
dd mdt s8 mé du. Pinh diém 1a mot loat cac vu bé bsi vé tham
nhiing va quan 1y kém da bi phat hién trong thoi gian gan day,
trong d6 c¢6 nhiing vu dugc cong bd trén mot t3 bao dia phuong
héi thang 12-2014 bdi mot cyu giam dbc cta by phan loc dau
Petrobras. Ong nay d4 cao budc hon 40 chinh tri gia lién quan dén
mét vu lai qua 16n. O Mg, cac nha ddu tu, mua c6 phén cia cong
ty nay ti nam 2010 dén nim 2014, da tién hanh mot loat vu kién
Petrobras. Ho céo budc rang Petrobras “da dua ra nhiing tuyén
b8 rét sai léch vé s6 lidu va gdy hiéu 1dm bing cach xuyén tac cac
su kién va khéng vach trdn duge nén van héa tham nhiing™.
N6i tém lai, trong nhiing nim 1990, Brazil da chuyén sang
nén kinh t& thi trudng tu do bing cach tit bé rit nhiéu doanh
nghiép nha nudc va cai thién cach thic quan ly trong nhiéu
doanh nghiép nha nudc con lai. Brazil cing da dugc thudng bing
giai doan ting trudng cao do nhiing cudc cai cach nay va nhiing
cudc cai cach khac mang lai, méc du trong nhiing ndm gan day,

dong luc cho cai cach va ting trudéng da giam.

Tai sao phong trao quan tri méi lai khéng thanh cong?

Ciing nhu § Brazil, nhiéu chinh pha cé tinh thén cai cach
ds tu nhan héa hoan toan hodc mdt phan cac doanh nghiép nha
nude. Tuy nhién, viée quan trong khong kém la da va dang co
nhitng nuéc tim-eaeh-khong-dé-chinh-guyén-can thiép truc tiép

vao hoat ddng hang ngay cua cie doanh nghiép nha nuéc. Ban
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giam doc chuyén nghiép dudc chi dinh véi it chinh tri gia hon va
tang thém minh bach. Déi khi, niém yét trén thi truong ching
khoan da 1a cong cu dé budc cac cong ty phai tudn tha cic quy
dinh vé tiéu chudn minh bach va ké& toan.

Chién luge nay da va dang cai thién dudc cong thc quan
tri. Ha Lan c6 thé cho ching ta thdy mot vai vi du dién hinh.
O Ha Lan, Schiphol, san bay quéc t& thudc quyén quan 1y cta
nha nude, da tim cach d€ trd thanh mét trung tAm dich vy hanh
khach 16n va trung tAm coéng nghiép chuyén van chuyén hang
héa nhanh chéng trén khip chau Au. KLM, chiéc tau thuy ché
khach hang diu cta nudc ndy, cling da thu duge thanh cong.
Dich vu buu chinh cia Ha Lan da tré thanh ngudi di tién phong
trong linh vuc hiu cin v6i cong ty TNT, dich vu buu chinh cta
Diic d4 c6 gdng canh tranh, v6i viéc mua lai hang DHL, nhung
khong thanh cong duge nhu thé. Ngay ca Dic cung dat duge mdt
s6 thanh céng, v6i cong ty Lufthansa (luén dat dudc 1¢i nhuan
trong thoi gian hoat dong), trong khi hang xe 6t6 Volkswagen,
dang dugc bang Lower Saxony 6 hitu mdt phén, trong nhiéu thé
hé c¢6 mdt ¢d dong tu nhan ning dong va c6 vai trd kiém soat - d6
14 gia dinh Piech cling diéu hanh hang Porsche. Gia dinh nay la
d61 trong d6i v6i viéc nim c6 phan cta chinh pht ¢6 anh hudng
lau dai trong khu vuc tu nhan d6i v6i van héa doanh nghiép va
sy phat trién clia hdng 6t6 nay. v

Nhung trong thanh céng thi ciing ¢6 nhiéu that bai. Cu thé,
nhiéu doanh nghiép nha nuée dudec hoat déng qua doc lap, tuong
tu nhu mot dda tré khong duge cha me quan tdm, dd md rong
hoat d6ng trén binh dién quéc t& v6i nhiéu rui ro (cac ngén hang
nha nuéc ctia Diie)-va-da-thuald-ning.Nhidu-doanh nghiép nha

nudc ctia Phap cling dang phai chitt Whitdg ton that dang ké &
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nude ngoai khi xay dung cac nha may dién hat nhan hoic diéu
hanh dich vu van tai khu vuc.

Sau d6, xem xét moét cach toan dién, chién luge méi cho phép
cac doanh nghiép nha nudc hoat dong doc lap nhu thé cic doanh
nghiép nay khoéng cé chu s6 hitu ciing didn d&n nhiing thit bai
ning né. Vi du, & Thuy Dién, viéc phan cip trach nhiém t6i ting
ban giam ddc riéng ré ma khong cin bang anh hudng cta ché
d6 quén 1y s hitu chuyén nghiép doc lap lai cang géip nhiéu khé
khin hon. Viéc mé rong hoat déng trén binh dién quoc t&€ mot
cach lidu linh cla cong ty Telia, tiing 1a cong ty doc quyén trong
linh vuc dién thoai, va Vattenfall, vén 13 cong ty nha nudc doc
quyén va hién dang 12 moit trong nhiing cong ty phat dién 16n
nh4t & chau Au, 14 nhiing trudng hgp dién hinh.

Chuodng 7 sé miéu ta khé cu thé con dudng din téi cai cach
ctia Thuy Dién vi né sé& cung cdp cho ching ta nhiéu nhéan thic

thiu triét.
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Chuong 7

NHUNG NGUOT THUY PIEN TIEN PHONG:
TU QUAN TRI CHU PONG DPEN KHONG CAN THIEP’

Thuy Dién da hién dai hoa ti sém, c6 nhiing nd lyc nham
quan 1y cac doanh nghiép nha nuéc mot cach déc lap hon véi
chinh tri, dd vAn ndm gitt khéi tai san cong dang ké. Theo quan
diém ctia chiing t61, mac dit Thuy Dién cudi cling d& mic mot s6
saildm nghiém trong, nhung ho ciing thu dugc nhiéu thanh céng.
Ba chién ludc kha khiac nhau ma Thuy Dién da theo dudi trong
nhiing thap nién vita qua mang lai nhiing kinh nghiém hiiu ich
va, do d6, sé dugdc thao luan mét cach chi tiét trong chudng nay,
truée khi ching ta chuyén sang cach tiép cAn ma chiing t6i cho la

hiéu qua hon trong nhiing chuong sau.

Thit nghiém ctia Thuy Dién véi quan tri cht dong,
1998-2001 |
Cudi thap nién 1980, Thuy Dién do Chinh pht thiéu s8 caa
Pang Dan cha X& hoi 1dnh dao. Chinh phu nay d& nghién ctiu
cong ty Temasek § Singapore (s& duge thao luan trong Chuong 8).
Nam 1990, Thuy Dién thanh lap Fortia, bé ngoai 1a mdt cong ty

* Hands-off (khc‘)ng can thiép)-1a ¥mh dao bang eich khéng can du vio céng
viéc cu thé cha cap dudi (BT).
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chu quan (holding company), tuong tu nhu Temasek. Tuy nhién,
ky bau ctt mila thu ndm 1991 da dua lién minh b6n dang canh
hitu 1én nim chinh quyén. Chinh phtt méi, ngugc lai, da dua
chinh sach tu nhén hoa 1én hang vu tién trong chuong trinh nghi
su cua minh. Trong ba ndm séng gié thudc thai ky den t8i nhat
ctia khuing hodng ngan hang & Thuy Dién, gin 6% tdng danh muc
dau tu quéc doanh da duge tuw nhan hoa. Chinh quyén nhiém ky
tiép theo thudc vé Dang Dan cht X4 héi - nhd chién thing trong
ky bau cli nam 1994 - du c6 ban tap trung Vao/cﬁn d61 chi tiéu
chinh pht nhung vAn tiép tuc hang loat cac cai cach do chinh phu
tién nhiém khdi xuéng.

Véi chu ky bau ctt Quéc hoi 4 nam vita duge ap dung d Thuy
Dién, Goran Persson, Chti tich méi cia Pang Dan cht X& hoi,
d3 - nhy su hé trg cia Dang Xanh va Dang Canh T4 - thanh lap
duge chinh phti thiéu s8 du ty 16 ci tri ing ho thap. Khi con 14
B0 trudng Tai chinh, Persson dd phan d6i viéc ¢d phan héa quy
md 16n, von 14 xu huéng quéc t& dang thinh hanh lic bdy gid.
Ong ti&p tuc chinh sach nay sau khi nham chtic Thu tuéng vao
nam 1996, nhung ndm 1998 khi Dang cta 6ng tai dic ct, nho d6
da tranh thu duge sy ing hd trong Quéc hoi Thuy Dién thi 6ng
quay sang thiét 1ap nén quan tri cht doéng déi véi tai san coéng.
Ong mudn chling minh rang cac chinh pht c6 thé, va thuc ra, 1a
nhiing chu s6 hitu chu dong va gidi giang clia cac tai san ¢6 tinh
thuong mai. Do d6, mét cudc thi nghiém ba nim (1998-2001) da
dugc khdi xuéng nhdm quan 1y danh muc d4u tu cong ctia Thuy
Dién mét cach cht dong “nhu thé duge s& hitu bdi cac ¢8 dong
tu nhan”. Thi nghiém bao gom ap dung ky luat cta linh vuc tu
nhén va vin héa clia cac cong ty c6 phan; két qua 13, gia tri danh
muc d4u tu da t4ns 12% figay sau kKhi g4n 1/3 danh muc ddu tu
gdc da duge tu nhan hoa, gan g4p 5140 S0 Vi khi tu nhan héa 1a
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muc tiéu chinh ctia chinh phu tién nhiém. Mic ting gia tri gn
gAp d6i muc tang trudng cta thi trudng cd phidu nudc nay, trong
giai doan d6, thi truong chiing khoan chi tang 6%.

T3 bao c6 thai d hoai nghi, Financial Times, 14 t6 bao dau
tién tudng trinh vé sang kién chinh tri vb tién khoang hau vé
viéc chinh phti hanh déng nhu mot ¢4 dong tich cuc cia céc tai
sdn mang tinh thuong mai, nhung vn nghi ngs khi'dua ra thanh
tich ctia Thuy Dién trong viéc quan 1y nhiing chﬁyén bién gan
d4ay trong linh vuc tai chinh cong va khéi ngén,héng sau vu sup
d6 tai chinh héi dau thap nién 1990. Bai xa luan bay t6 hy vong
ring thanh tich clia cac céng ty qudc doanh duge cai thiéh s& mad
ra kha néng cho qua trinh tu nhin héa sdu rong hon'.

~ Cach ti€p can “t4o bao, méi la” - 4m chi nd lyc ban dau cua
mot chinh phtt chdu Au nhdm gidi quyét mot cach c6 hé théng
hinh thitc sé hitu va phuong thiic quan 1y cac doanh nghiép nhé
nuéc - da nhanh chéng mang lai 1¢gi nhuén va lgi ich dang ké, nhu
ngan hang diu tu UBS Warburg sau d6 vai nim da md ta vé thu
nghiém cua Thuy Dién?. Nam 2000, James Sassoon va Martin
Pellbick d3 t6m tdt chuong trinh ba nidm, phéan tich chi tiét ba
trudng hop @€ minh hoa cho bién phap quan ly cht dong cac tai
san quéc doanh cia Chinh pht Thuy Dién, d6 1a:

1. T4i ciu tric AssiDomin, mét trong nhiing tap doan gidy
va bao bi 16n nhat chau Au ndm trong tay rit nhiéu tai san 14m
nghiép, bing cach riit vén hodc ban b6t mot phan cac cd s6 hoat
dong cong nghiép va hoan vén lai cho cac c6 dong.

2. Thanh 14p, tai ciu tric va sau d6 ban lai Celsius, mot tap
doan 16n trong linh vyc qudc phong cia chau Au, trong dé cé tim
kiém céc d6i tacredng nghitp-thich-hop-cho-hang loat linh vuc

kinh doanh cta cong ty.
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3. Chuyén d6i cong ty qudc doanh ddc quyén nganh dudng
sét SJ thanh mot trong nhitng nha van hanh dudng sét co 161
nh&t chau Au, bing cach didu chinh lai t6 chic va rat von khéi
t4t c& cac hoat déng ndm ngoai dich vu nong ¢t 1a van chuyén

hanh khach.
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Tai thoi diém bt dau cude thi nghiém, nhiéu nha quan sat
d4 hoai nghi vé § tudng dai tu cac bién phap quan ly tai san
cong chi khong tiép tuc theo dubi con dudng tu nhin héa hoan
toan. Tuy nhién, khi chudng trinh tai ciu tric di duge ntia ching
dudng, nhiing nha quan sat da bt ddu xem xét k¥ hon cude thu
nghiém va tac dong tiém tang cia n6 d6i véi nén kinh t€. Xét
thay danh muc du tu chiém t6i 25% toan b nén kinh t&, Merrill

Lynch cho rdng cic cudc cai cach sé c6 anh hugng 16n téi ting
7

/

trudng kinh t& chung ctia Thuy Dién*.
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Trong nhan thic rong rai hon clia cong chiing, v4 kich chinh

.tri xung quanh Telia - céng ty vién thong cta Thuy Dién - da
trd thanh hinh anh dai dién cho'vd kich 16n hon dang dién ra
xung quanh chuong trinh tai cfu tric. Nhiing cuc dam phan vé
sap nhap va khéi dAu sai 14m trong d€ nghi hgp nhét véi cong
ty quéc doanh Telenor ctia Na Uy trd thanh nguyén liéu cho séri
phim chinh tri dai tap dugc quan tdm & cd hai bén bién gi6i. Cudi
ciing, ¥ tudng sap nhap da bi hiiy b6 va phat hanh ¢d phi€u lan
dau ra céng ching (IPO) tiép d6 da hoan thanh chi ngay trudc
khi bong bong thudng mai dién t vd vio ddu nhiing nam 2000.
Chiing ta s& thao luan vé Telia mot cach chi ti&t hon trong phin

sau cua chuong.

Hop nhat: thiét 1ap danh muc dau tu
Nhiing cong ty vita dugc ning cAp phai d61 mit véi sy canh
tranh quéc t& ngay cang gay git hon. Déng thdi, nhiing tién bo

cong nghé nhanh chong va quéltrivhitgdo hoa sau d6 da lam 16
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ra nhitng yéu kém ctia cic céng ty doc quyén tit bao lau nay. Can
phai ¢6 ky luat t6t nhat ctia khu vuc tu nhan va vén héa viing
chéc ctia cac cong ty 1au doi méi c6 thé canh tranh dude trén sin
choi méi mé danh cho nhiing nguci méi tham gia t khép noi trén
thé giéi. Chinh pht Thuy Pién nhan ra minh dang phai d6i mat
véi ap luc ngay cang 16n ctia cong ddng kinh doanh ciing sy chong
d6i ti phia canh hiiu trong viéc tu nhan héa danh muc dau tu
qué 16n céc tai san mang tinh thudng mai, ciing hudng véi lan gié
tu do theo kiéu Thatcher dang théi khép chau Au.

Thi tuéng Persson, dit vay, vAn mudn ching t6 cho khu vyc
tu nhan biét ring Chinh pht ctia 6ng ciing c6 thé quan ly dugc
cAc tai sin mang tinh thuong mai t6t nhu bat ky cht sé hitu tu
nhan nio. Nam 1998, éng tim cach hgp nhat toan b tai san vé
dudi tay mot ban quan 1y duy nhét, va thué cic chuyén gia tu
khu vyc tu nhan dé quén Iy s6 tai sin nay dong thoi bat dau tai
cau tric danh muc ddu tu, day 14 bude dau tién trong du an kéo
dai ba ndm®.

Cho dé&n lic do, tap hop cac tai san khac nhau chua dude
coi 13 mdt danh muc ddu tu théng nhit, ciing chua c6 bat cd
tai sdn nao duge dinh gia hay quéan ly mot cach chuyén nghiép.
M6t nhém 16n x6n cac doanh nghiép thuong mai, trong do co
cac doanh nghiép von 14 déc quyén nhu Vattenfall (san xudt
ning lugng), Telia (vién thong), SJ (dich vu duong sat) va
Posten (buu chinh), ciing nhu ¢8 phén trong cac doanh nghiép
da duge niém yé&t nhu SAS (hang khong quéc gia), AssiDomin
(sdn phAm lam nghiép) va Celsius (cong nghiép quéc phong).
T d;ﬁy trd di, tat-et-cachoat-déngnay-sé-thudc quyén mot ban
lanh dao duy nh4.

149



Tuy nhién, viéc hgp nhat danh muc dau tu tai san mang tinh
thuong mai trong méi truong chinh tri khong phai 1a nhiém vu
d& dang, vi mbi bo trudng chiu trach nhiém v6i mot tai san mang
tinh thuong mai déu c6 vé thich duy tri lanh dia cia minh. Hinh 7.1
cho thay danh muc diu tu ctia Thuy Dién.

Hinh 7.1. Phan chia danh muc dau tu cia Thuy Pién

theo cac doanh nghiép nim giit c6 phin'16n nhait

Apoteket !
(B4n 1¢ dugc phdm)
Svenska Kraftnit Khéc

(Ludi dién quéc gia)

Statliga .
Tel
Akademiska Hus (Viénetllxac‘)n )
(B4t dong sin) g
- Vasakronan
(Bit ddng san)
Posten
(Dich vu
buu chinh) Nordea
(Ngén hang)
Vin&Sprit ) i
(P6 udng) AssiDomédn
(LAm nghiép)
SAS Sverige
(Hang khéng)
Svenska Spel OM Gruppen
(X6 s6) (Giao dich/
Cong nghé)

Vattenfall
(Dich vu tién ich)

Ngudn: UBS, Chinh phti Thuy Dién.

Khéi dau, nam 1988, ngay sau khi Chinh phti thiéu s8 clia
Pang Dan cha Xa héi duge thanh lap, Erik Asbrink, Bo trudng
Tai chinh, da khong cho chuyén nhiing ¢4 phan do bo nay nim
gitt sang “don vi sd hiitu” méi vita duge thist ké&, tryc thudoc Bo
Cong nghiép. DE khang dinh thém cho su khude tit cia minh,
éng nay tham chi con de doa sé tit chiic, du truée d6, Thu tudng,
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trong khi b6 nhiém cac bd trudng, da ra diéu kién rang cac bo sé
khong con duge quan Iy bt ky tai san cong mang tinh thuong
mai nao nita®. Cudi ciing, Thu tudng phai trao né cho Bo trudng
Tai chinh (tam thdi ldc bay gid), tuy nhién, 6ng da c6 thé gdn nhu
hoan t4t viéc hop nhét bing cach théng nh4t hang loat cac bd voi
nhau, trong d6 c6 thong tin lién lac va lao dong, cong nghiép va
thuong mai, thanh mot “siéu bg” méi duy nhat. anlvi nha nuéc
nay dude trao quyén phu trach cong ty chli quan Stattum, ldc dé
dang quan 1y hau hét cac cong ty cd phan di duge niém yét.

K&t qua thAm dinh 14n d4u gia tri danh muc ddu tu hgp nhat
da gay bt ngd va gidp cac bén lién quan, nguoci nop thué, thi
truong tai chinh, cac t6 chiic chinh tri va cong dong kinh doanh
hiéu duge quy md ctia danh muc ddu tu va d4t cude thit nghiém
vao ddng bdi canh cha né. Dya trén hiéu qua tong thé cta thi
truong chiing khoan, co thé néi lac d6 danh muc dau tu hgp nhét
c6 thé so sanh dudc véi khu vuc tu nhén, véi higu qua hoat dong
clia ting cong ty ¢ phan thudc khu vyc tu nhin nhu Investor,
Industrivirden, Kinnevik va cac cong ty tuong tu hoéc véi bat ky
cong ty don 1é nao trong linh vic tudng Ung.

Dinh gi4 chinh thiic dat 500 ty SEK (65 ty dola), chi sau mot
dem da dua ra anh sang mot ngudi khdng 16. Chu nghia tu ban
nha nuée & Thuy Dién - théng qua cac “quy cua nguoi lam cong
an luong” do cong doan kiém soit - ngay trude d6 van bi coi la
d& bi danh tan tanh, nay hién ra nhu mot nguoi cao to, mang bd
comlé mau t6i cta doanh nhan, sanh vai véi khéi tu nhan 6 Thuy
Pién. Chinh pht Thuy Dién, hay ding hon 14 cic cong dan nudc
ndy, nay véi ddy @ ching ct, phai néi 1a hién nhién, 1a ngudi sé
_ hitiu 16n nhét clia cac tai san mang tinh thuong mai d trong nudc,
16n hon g&p nhiéuan bat ky tap-doimedngnghiép tu nhin nao
(xem Hinh 72)
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Hinh 7.2. Cac chii s& hitu 16n nhat ¢ Thuy Dién
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Nguén: UBS; Chinh phtt Thuy Dién.

Cich mang céng nghé va phi diéu tiét
doi hoéi phai tai cau tric

Véi su tham gia clia Trung Quéc va An Do vao san chot kinh
t& toan cAu véi tu cach 12 nhitng ddi tha canh tranh, cing véi cac
cudc cach mang cong nghé vugt bac, tu duy cua tat ca cac nganh
da thay d8i mot cach khéng thé ddo nguge duge. Trong nhiing
nim cudi thap nién 1980 diu thap nién 1990, ca hai phe chinh
tri & Thuy Dién da di dén théng nhét rdng phai tién hanh ngay
qué trinh tu do héa trong nhiing linh vic két cau ha tAng nhim
dam bao sic canh tranh trong thé gidi dang toan cau héa ngay
cang nhanh hon.

Van dé 13, mot vai-doanh nghiép nhi nudc 16n nhét trude day
1a cac cong ty doc quyén. Su thit o 44y 13 chinh phu vAn déng
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vai tro chi s6 hitu, nhung dong thdi ciing 14 ngudi diéu tiét trong
cung linh vyc (néi cach khéc, nha nuée vita da béng via théi coi)
lam cho chinh sach tré thanh phtic tap hon. Cai thién hiéu qua
cua mot cdng ty tiing giii thé doc quyén doi hdi phai tai cau trac
va chinh d6n lai toan bé linh vuc’.

M3 cita mot linh vue cho canh tranh cé thé gin tudng tu nhu
md hop Pandora™: né sé cho thay mot loat quyén 1¢i dude vu dai
va nhiing miu thuin dugc che ddy ma cac chinh tri gia phai
chién d4u nham gift th& can bing. Day 14 1y do yi/sao nhiéu nha
quan sat khing dinh ring tu nhan héa toan bo 1a bién phap don
gian nhat dé 1am r6 va tranh nhiing muc tiéu d6i choi nhau, bing
cach c6 thé nhanh chéng t4i ciu tric toan b linh vue.

“ Nhiing vén d€ bi che gidu sudt hang thap ky bén trong hoat
dong ctia con quai vat doc quyén, dot nhién mot ngay vi tu do héa
ma bi phoi bay, that khé ma nhét trd lai vao trong cai hop. T4t ca
cac nude da tién hanh ty do héa cong ty doc quyén dudng sit, hé
théng buu dién hay mang luéi truyén tai dién déu hiéu rd diéu
nay. Viéc phén tach duong ray v6i toa xe va ban cac don vi cung
cap dich vu h trg cho bén thi ba da dé 16 ra - ma khéng c6 ngoai
1é nao - hang thap ky quan 1y y&u kém, phan bd tién khéng hgp
1y, d4u tu khong théa dang, tham nhiing va nhiing cudc ganh dua

nhé mon & tat ca cac nudc da thyc hién qua trinh nay.

* Nghia 1a gay ra nhting diéu khong 1anb, khami c6 thé han gén duge (ND.).

153



hdn cho ngum é,u dung 1a ur‘do L

“ Jcanh tranh




155



Sy chéng d6i v& mit chinh tri d6i véi viée tai cdu truc cac

t3i san cong 1a diéu dé& hiu. Nhiing nhém lgi ich day quyén luc,
hudng lgi va 16n 1én trong bong dém am mudi, sé ching bao gio
tu nguyén tim kiém anh sang ban ngay; va quy trinh tai cdu trac
nhu thé ciing khong thé gidp cac chinh tri gia chién thing trong
cac ky bau cti. Chinh phi canh hitu lén nim quyén & Thuy Dién
nim 1991 d& dua tu nhan héa thanh muc tiéu uu tién hang dau. -
V2 trong ba ndm cAm quyén, chinh phli nay da tu nhén héa dugc
khéi tai san tri gid khoang 30 ty SEK.

Mat khac, mic du cong khai chong déi tu nhan héa o at va
{ng hd s6 hitu chit dong, Chinh pht thidu s6 ctia Dang Dan chu
X3 hai, tit ndm 1998 trd di, thong qua qua trinh tu nhén héa da
it v&n khoi khéi tai san tri gia hon 150 ty SEK. Tic 12 gép 5 1an
so v6i thoi chinh phutién nhiém theg dinh hudng thi truong, dén
mtic ¢6 thé duoe coi la sao chép chu nghia Thatcher. Tuy nhién,
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téng gia tri cia danh muc dau tu da ting vot trong giai doan

quan 1y sd hitu cht dong ti giai doan 1998-2001 (xem Hinh 7.3).

Hinh 7.3. Danh muc diu tu cia Thuy Dién
va chi s6 thi trudng ching khoan, tinh gop ca gia tri

cua cac khoan rat vén
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# D& niém yét # Chua niém yét
B Cic khodn da bén tich ldy ti thang 1-1999 — AFGX

Nguén: Bo Cong nghiép Thuy Dién; bao gdm céc udc lugng trung gian.

Hon nita, ngdn hang BNP Paribas® da két luan ring su 16t
xac ctia cac doanh nghiép nha nude Thuy Dién da thic ddy tang
trudng kinh t& trong su6t giai doan nay, d6 14 nho téng lgi nhuan
rong tit cac tap doan nha nudc, thic ddy canh tranh trén thi
trudng, ting ning sut, va cudi cung la giam lam phéat. Dinhién,
nhu c6 thé thay & bat ky dau, trong giai doan tit cudi nhiing ndm
1990 dén dau nhiing nam 2000, viéc dd bé diéu tiét cic nganh
dich vu cong cong (vi du, vién théng hodc san xuit dién) dé déng
g6p dang ké vao su gidm gia trong nhiing linh vyc nay. Nhiing
phuong phap “mangtinh-dotphid”dvde-4p-dung trong qua trinh
van hanh cac doanh nghiép nha nudc ¢o vghia 1a Chinh phu chia
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tay v6i nhiing chinh sach “kidu cii”, trong d6 c6 nhiing quy dinh
can trd canh tranh, st dung vén va lao dong kém hiéu qua, quan
1§ hang t6n kho y&éu kém va thi€u minh bach; ma thay vao d6, cac
doanh nghiép nha nude duge van hanh tudng ty nhu cac tap doan
tu nhan, theo BNP Paribas. 7

Cich ly vé mit chinh tri

Trong linh vuc tu nhan, ban quan ly th()’n/g nh4t danh muc
diu tu cha tap doan duge hinh thanh bing cach giao toan bd
tai san vao tay cong ty chil quan. T4t ca cac 461 thi canh tranh
trong khu vuc tu nhén c6 danh muc dau tu 16n, trong dé co
Wallenberg’s Investor (tiing la gia dinh hoat dc}rig trong linh vuc

‘cong nghiép .c6 anh hudng nhat ¢ Thuy Dién), Handelsbanken
cting véi Industrivirden, gia dinh Stenbeck cung v6i Kinnevik va
Invik (hién da dugc sap nhép),‘ ¢6 phén cta gia dinh Séderberg
& Ratos, v.v. déu c6 bd may quan 1y riéng. Cac cudc cai cach cia
Chinh phti Thuy Dién khéng di xa dén nhu thé. Tuy nhién, yéu
£ bat ngd va téc do thuc hién cai cach da bu dip duge su thidu
véng cong ty chtt quan phit hgp, 1am nhiém vy hgp nhét quyén sé
hitu t&t ca tai san ma khu vue tu nhan thudng cé theo cach ti€p
cAn quyén sd hitu chtt dong vo tién khoang hau. It nhat 14 trong
giai doan ban dau.

Ban dAu, viée hgp nhét quan I sé hitu véi cé quan ctia Chinh
pht d4 tao ra méi trudng sé hitu mang tinh thueng mai va c6 tinh
théng nhat hon, tach khdi cac bd véi nhiing muc tiéu tral nguge
nhau. Khi chua c6 khung thiét ch& vitng manh, viéc quan 1y mot
cach chii @dng cac danh muc dau tu phu thudc hoan toan vao
pham chat clia nhiing ngudi dude giao nhiém vu va nhing méi

quan hé phi chink thiie eta Bo-KHi tiéh hiinh tai cdu tric.
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Can phai 4p dung chinh sach v& s hitu thi méi thiét lap dude
chudi ménh 1énh rd rang tit Chinh pha, gan trach nhiém giai
trinh va trach nhiém cho cac cdp thich hgp, trong khi vin tim
cach khuyén khich cai thién hiéu qua. Vi khéng c6 rao chén khép
kin, lam vat cach ly khéi anh hudng chinh tri ngén han, trach
nhiém phéap 1y chinh cia mdi cong ty duge ddy len cap t1ep theo -
hdi dong quan tri cua cong ty.

Chinh sach sé hitu cia Chinh phu gidp trao quyen cho cac
héi dong quan tri véi nhiing giam ddc khong truc tlep diéu hanh.
Chinh sach nay rd rang dé han ché vai tro cd '&Gng cua Chinh
phu, trong d6 c6:

» Vach ra tdm nhin céng nghiép

-« Thiét lap cac muc tiéu tai chinh va chi tiéu thuyc hién
" Théng nhat vé co c&u von thich hgp va chinh sach 6 ttic cho
mdi coéng ty c6 phan.

Gi6i han vé minh bach déi véi trach nhiém giai trinh ciing 1am
16i cho céc vi bd trudng. Bing viéc x4c dinh rd rang nhiing gidi
han vé quyén luc d61 v6i cac cong ty cd phan truc thuge, ho chiu it
ap luc phai can thiép hon khi ngudi ta dua ra nhiing quyét dinh
khé khan vé mét thuong mai. Diéu nay chi c6 hiéu qua khi cac
chinh tri gia c6 thé giit viing 1ap trudng trong théa thuin, va han
ché can thiép, hay tham chi 14 binh luan, nhung dong thsi phai
giit vitng sy phén chia trach nhiém gifta trach nhiém sé hitu vé mit
chinh tri véi trach nhiém s6 hitu ctia hdi dong quan tri. Bat ky sy
nghi ngd hay chi mét chit thay déi tit mdt hgp déng ngdm nhu
thé sé ¢6 nguy co pha tan su tin tudng trong cach dan xé&p nay.

Muc tiéu ré rang
Muc tidu cla téi-ciu-tricla-nhim.cai-thién hiéu qua cua

A ; P A S L2 A A X
danh muc diu tu va hiéu guad ¢da mdi ¢& phan truc thudc, lam
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cho n6 “nhu thé duge sé hitu bdi cac ¢6 dong tu nhan”. Nhiing
" ngudi thuse Dang Dan cht Xa hoi trong Chinh phi cung voi cac
cong doan dong minh da chép nhan réng toan cau héa va phat
trién cong nghé da thay d61 hoan toan diéu kién ctia nhiing nganh
cong nghiép mang luéi nhu vién thong, dién va nhiéu nganh van
t4i. Do d6, ho ch&p nhan ring t&i da héa gia tri 1a myc tiéu duy
nhé4t ctia s6 hitu nha nuée. Ho dong ¥ véi khau hiéu cho du an tai
ciu tric danh muc dau tu ba nam - Cac cﬁng,ty cb gia tri tao ra
viéc 1am c6 gia trit’. Y tudng ding sau khé{u‘iﬁéu nay la cong ty
c6 stic canh tranh trén binh dién quéc t& sé c6 di€u kién thuan loi
hon trong viéc tao ra cong an viéc lam bén viing va cd 18 cling sé
tra luong cao hon.

Ap dung vin hoa cua cac cong ty chti quan vao quan ly danh
" muc dAu tu cia nha nudc nghia la trude hét va quan trong nhat
14, Chinh phu phai tu nguyén ti b tét ca nhiing nd lyc nham
4p @4t Anh hudng chinh tri ngén han. Cac hoi ddng quan tri cua
cong ty phai chuyén nghiép va dugc giao quyén. Gill viing niém
tin d8i véi chinh sach méi 1a nén tang cho qua trinh tuyén dung
nhiing chuyén gia thich hgp. Nhiing danh gia nfi bd cta hoi dong
sé gitip hidu sau hon vé& nhu cdu thyc sy clia mdi cong ty ¢6 phén
trite thude. Mic dit cong ddng kinh doanh cé thé hoai nghi vé
nhitng tai sdn quéc doanh duge quan 1y mot cach cht dong, nhiéu
chuyén gia c6 kinh nghiém va thiic thoi da nhan chic vy trong
héi déng quan tri khong diéu hanh va cic vai tro tu van khac, véi
‘mot tinh than hanh déng tap thé c6 mot khong hai, tuong tu nhu
nghia vu quén su.

Sau ba nam, cac chuyén gia ¢4 nim hon 85% chic vu gidm
d6c khong didu hanh, hon 40% trong s6 d6 1 phu nit. Pong thdi,
3/4 s6 cong ty nay-dituyén-dung -dvde-giam-doc diéu hanh (CEO)
méi va mot ntia @4 tuyén dung duge gidm doc tai chinh (CFO) moi.
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Hang loat bién phap da duge thuc hién nham gia ting hiéu
qua cta hoi ddng quan tri, trong dé c6 cac mtc ludng theo thi
trudng va mot quy trinh tuyén dung duge quan 1y béi cac iy ban
b6 nhiém chinh thiic, dua trén danh gia ctia hdi déng va yéu cau
ctia k& hoach kinh doanh, d6i khi cling dugc cic chuyén gia bén
ngoai trg gitp!?. Cudi cling, don vi quin ly ndm trong siéu bod
chiu trach nhiém t4i ciu tric danh muc d4u tu tu xay dung co
s4 dit lidu va kha ning clia ngudén nhan lyc dé thyc hién nhiing

muc tiéu nay.

Minh bach

Mic du khéng ¢6 cong ty chi quan chinh thiic nim gii toan
bd danh muyc dau tu, Chinh phtt Thuy Dién da tim dugc cach
phat hanh béo céo téng hop thudng nién vé danh muc dau tu.
Diéu nay cai thién hon nita tinh minh bach va gitp tao ra tinh
nh4t quan, sdp x&p theo trat ty cic muc tidu ctia quyén sé hitu va
muc tidu quan 1y cla méi céng ty cd phan tryc thude.

Bang viéc tach bach ro rang cc hoat dong phi thuong mai
ho#c cong ty duge thidt k& nhim giai quyét d6i tugng chinh sach,
va chi dua cac cong ty thuong mai vao danh muc d4u tu thuong
mai, nhu da lam trong béo cao thuong nién dau tién, Chinh phu
thidu s6 d4 c6 thd ti&p nhan vin héa clia cac céng ty ¢d phan cho
cac danh muc d4u tu thuong mai, déng thoi dat muc tiéu duy
nhat 13 theo dudi gi tri ctia 8 dong. Bing cach nay, ho da c6 thé
¢6 dugc tat ca cac xu hudng chinh tri, tham chi 14 ca cong doan
ung hd. |

Bao cho theo quy con lam gia ting hon niia cac tiéu chuén
minh bach va gidp céng chiing gidm sit mot cach chat ché hon,

dac biét 1a bao chi, inh vye tarchinh vacong dong kinh doanh,
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cting nhu céc t8 chtic phi chinh pht. Cac cufe hop md rong
thudng nién, mé clia cho cong ching, tao diéu kién hon niia cho
céc chuyén gia tai chinh va cong nghiép, cac phuong tién truyén
thong va nhiing céng dan tich cuc tién hanh phén tich. Bay gig,
ho c6 thé so sanh cac doanh nghiép nha nudc v6i cac d6i thu canh
tranh trong cung linh vyc hay cung nganh'. Cac ngéan hang dau
tu tham chi d& bt diu dua nhiing tai san cdng khong duge niém
y&t vao nghién ctiu von s6 hitu cia hg dé so sanh, va trong mot
s6 truong hop con cong b6 nhiing nghién ctiu v6n s hitu nhu thé

cac tai sdn nay da dugc nidm yét.

Co cdu vén
Su chdp thuan vé mit chinh tri rdng t6i da hoéa gié tri la
‘muc tiéu dﬁy nhét ctia danh muc tai sdn nha nuéc mang tinh
thuong mai 13 hét sitc cAn thigt. Ngudi ta khéng muén lam nhu
thé& khong chi béi hé tu tudng ma cdn do chua nhan thic duge 1o
rang rang tat ca cac lya chon khac déu da c6 nguoi thi lam va
da that bai.

Trude day, cac doanh nghiép nha nudc dua ra cac quyét dinh
d4u tu trén co sé chi phi vén thap chi khong dya trén co s chi
phi v6n thuc cta thi truong. Su phat trién vé cong nghé 1am cho
nhiing doanh nghiép nha nuéc thi€u hiéu qua va qué phu thudc
vio von, gidng nhu nhiing con khing long cong kénh khi ding
canh nhiing k& mdi nhap cudc tinh nhanh, chuyén moén hoéa va
tap trung hon rit nhiéu. Vi sao phai dang buu dién, trong khi c6
thé gl thu dién ti? Vi sao phai dgi hang tuan méi 14p dugc duong
day dién thoai trong khi co thé dung dién thoai di ddng? Vi sao lai
8 cho dudng st bi coi thudng vi nhiing vu tau cham, trong khi c6
thé bay vdi cae-hang-hang khong-gid-ré,viia ré vita nhanh, hoéc

A 18 A AR e P DRY, , R
tham chi 14 c6 thé thodi mai l4ichiéc xe'cua chinh minh?
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Bi ép phai dem lai 1gi nhuén cho s6 von bo ra da tao ra cude
cach mang vin héa trong ndi bd tiing cong ty ¢6 phan, két qua 1a
ngudi ta phai thué chuyén gia phit hgp trong cac phong tai chinh.
Tuy nhién, cudc chién thuan tdy vé méat ki thuat gitia ban quan
1y va chl sé hitu trong viée cdn bang hgp ly gitia ng va von s6
hitu d6i khi c6 thé tran sang linh vuc chinh tri. Mot tranh cii c6t
161 phé bién 14 cac doanh nghiép nha nuée thudng tim cach gii
nhiing khoan du tri 16n, vén s6 hitu khéng 1 va thai phdng bang
can do1 ké toan, nhu 14 chén dé phong nhiing lic khé khin va 1a
ngudn dic 1gi diy tiém ning.

Ap dung chinh sach ¢ tiic canh tranh 1a thong diép day hiéu
qua, gui téi tat ca cac nha dau tu, nhan manh § dinh ctia Chinh
pht Thuy Dién 14 cac cong ty c¢6 phan nay phai van hanh trong
cung diéu kién nhu khu vuc tu nhan. N6 ciing dugde ap dung cho
cac k& hoach cta Chinh phti nham hoa hdgp ciu tric vén véi khu
vuc tu nhan bang cach yéu ciu chia c8 tic mot 1an* (one-off
dividend). Thém vao d6, ngudi ta con khuyén khich cac cong ty
tim cach khich 16 nhén vién déng ¥ xép t6 chiic cia minh dting
sau muc tidu caa chi sé hiiu 12 té1 da hoéa gia tri'®.

M6 rong nén tang c6 déng bing cach huy déng nhiéu khoan
d4u tu ti cac thi trudng von ciing gidp khing dinh manh mé hon
ky luat cta thi truong. Su chit ché vé mat tai chinh duge thi
hanh bang cach ap dung danh gia tin dung rét cude sé anh hudng
ngang bang vdi nhiing chi phi vay muogn c6 kha ning ting 1én'®.
Trong qua trinh tu nhan héa cac khoan ng, cac doanh nghiép nha
nuéce tich lu§ dude nhiéu 1gi ich tir khéi tu nhan ma khéng phai
ti bé quyén kiém soat-bat-ky.-cong-ty-cd.phan-truc thude hay von

sd hitu ctia minh.
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SAS. hdp nhat ‘cac co‘ phan cuavcong ty ao -

da1 hang thap ky trd nen mmh bac.h hdn motr chut :
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Vlec hdp nhat ba ben da co‘ "ac dong t1ch cxic nhu mong' I ‘uonz ‘ »

Sip xép va phét trién hoat déng kinh doanh cét 16i

trong méi céng ty con
Nhiing cong ty c6 vi tri chit dao trén thi truong cé thé tao ra
nhiéu Igi nhuan. Khong c6 c6 déng chuyén nghiép, tich cuc, dua
ra nhiing yéu ciu cting rn vé 1gi nhuan/vén va c8 tic, ban quan
tri, theo ban ning, sé gidu nhiing 1¢gi nhuan bing s6 sach ké toan
phtic tap khé hiéu, hay.céc.chiphi hoic nhiing khoan dau tu vo
d6. Hau qué tat yéuda moét de dhel diidd ¥ajldung bang cach tich
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hop hoat dong kinh doanh theo ca chiéu doc va chidu ngang - chit
khéng chia c6 tiic. '

O cac doanh nghiép nha nudc, ban nang nay duge ciing ¢d béi
théi quen 1a khi cAn thi xin thém v6n. So v6i cac doanh nghiép tu
nhén, nhiing doanh nghiép nha nuéc cAn thém vén b sung chinh
14 chi dé ca quéa trinh chinh tri phic tap, m4t nhiéu thoi gian,
Quéc héi ciing phai quan téfn. Trong qué trinh ndy, nhiing lgi ich
thuong mai c6 bao gdbm doi héi vé von dude mglflg ra so sanh véi
cach st dung cac khoan thu nhap thué. Do d6, dau tu duge mang
ra so sanh véi nhiing chinh sach, tit chadm séc tré em va truong
hoc dén lam dudng va qudc phong. Thém vao d6, viéc xin Chinh

| phti va Qudc hoi c&p thém bit bude phai theo lich trinh chinh tri,
mét quy trinh “v6 cAm” véi nhitng doi hoi ctia thi trudng hay gia
tri thoi gian ctia dong tién.

Hau hét cac cai cach quan tri doanh nghiép nha nudc cla
Thuy Dién da gitp cach ly cac doanh nghiép nay khoi nhiing
dnh hudng chinh tri ngén han va 4p dung vin héa caa cac cong
ty c8 phén, véi tAm diém 1 t6i da hoéa gia tri. N6 cho phép cac
nha quan 1y tap trung vao nhiing hoat dong co gia tri gia tang
cao, va tit bd nhitng hoat dong khéng sinh 16i. Nhitng hoat dong
khéng lién quan dén hoat dong kinh doanh c6t 161 chi 1am phén
tan sy chd § clia ban quan tri khéi muyc tidu phai bi rat von.
Tuong tu nhu bat ky van dong vién tai gidi nao khéc, cac nha
quan 1y bay gid da hiéu ra ring ho khéng thé déng thoi vita 1a
mot ngdi sao marathon va, vi du, vita 1a van dong vién d&am boc.
Ban quan tri 1o luyén khong thé tu nhan minh 1a chuyén gia
& nhiing khia canh va cd hoi kinh doanh hoan toan khong lién
quan gi dén nkttng kg ning cst18i ctraho; cho nén cudi cing, ho

phai chon lya.
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* PDon bé{y hoat dong (operating leverage) 12 mtic d6 st dung chi phi ¢§ dinh so
v6i chi phi bién d8i phuc.vahoat.dong kinh.doanh.ctia.doanh nghiép (thudng duge
tinh toan trong ngén han)- Néu doanh nehién st dung hAu hét 1a chi phi ¢6 dinh
thi s& c6 don bay hoat dong cao (ND.).
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. ":nhamr 11118 ho: con‘ : “cuec chuyen d‘oirnay cung’ khong kem phan

Ti&p theo khai niém vé “ngén hang t8t/ngan hang xau” tiép

thu dudge ti cude khing hodng ngin hang nhiing ndm dau thép
nién 1990, cac tai san khong co6t 161 thuong duge tach ra thanh
mét cong ty chli quan riéng biét dé tai ciu tric, c6 ban quan 1y
va muc tidu kinh doanh khéc biét, chuyén trach vé tai cdu tric
va thoai vén. Su chia tach nhu vay tao diéu kién cho ban quan 1y
hoat dong kinh doanh ot 151 tap trung Hodn todn vao phat trién

mang nay ma khong phai ban tAntdén vide tai cdu trac & nhitng
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mang khong c6t 16i. Cac cong ty con khong ¢t 161 hosic sé ndm
thudc s6 hitu tryc tiép cia Chinh pht Thuy Pién, nhu trudng hop
cong ty dudng sit doc quyén SdJ, hoic sé duge giii lai trong tap
doan nhung vé6i cac ¢ déng tu nhan gép von bd sung, duge dua
thém vao cung cép cac k§ ning chuyén biét, vi du nhu cong ty
vién théng Telia.

Trong ké& hoach tai ciu tric kéo dai ba namy hon 1/3 danh
muc déu tu cha cic tai san thueng mai bi it von, trong d6 c6 IPO
ctia Telia, va s ¢6 phan con lai clia tap doan dugde Pharmacia &
Upjohn da dugc 1én san chiing khoan New York - NYSE, véi mic
gia cao ky luc. Trong khi thyc hién chudng trinh nay, hang loat
céng ty ma Chinh phti Thuy Dién nim da s6 ¢d phin, di niém
yét, trong d6 c6 SAS, Celsius va AssiDomin, da dudc tai cau tric

mC)t cach dang ké.

T quan tri chu dong dén khéng can thiép

Trong khi chuong trinh tai c&u tric cha dong da thanh céng
mot cach bat ngd, dudng nhu day ciing 1a giai doan may mén d6i
v6i nhiéu chinh tri gia Thuy Dién. Thanh céng phu thudc cha
yéu vao quyén han va cha ¥ ré rang ctia Thi tudng va mot nhém
phu ta tinh nhué. Chi dua vao mét trong hai yéu t6 thi khéng thé
thang thé méi duge. C6 18 vi nhiing 1§ do nay ma Chinh phtu Thuy
Dién da dan din thay d6i dudng 161, chuyén tit s§ hitu chl dong
sang cach ti€p can khong can thiép. Qua trinh phat trién & Telia

minh hoa cho thay d6i nay va nhiing hé qua cla né.

Telia: doanh nghiép tién phong vé dién thoai di dong
v0i nhiing tham vong quéc té bi ngit quiang
Trong nam 1998, Lars-Bere -CEO-etia-Telia (ngudi ti€p quan
cong ty dién thoai dde quyén 'clia Nha hude, Televerket), da tu
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nhan trach nhiém ban ¢ phin cia Chinh pha, trong khi chua
duge chi sé hitu dong ¥, cAc nha quan 1y cdp cao hay ban giadm
d8c ciing chua biét. Ong ta d4 tién hanh dam phan don phuong
d€ gift bi mat, ma khéng c6 sy iy nhiém cta chti s6 hitu hay quy
trinh chuén thuong dugde ap dung cho nhiing giao dich thuong
mai ki€u nay - bao gbm tham dinh chi tiét va danh gia bén ngoai
hodc nghién ctiu ¢6 tinh chién luge nhim xac nhén lai hiéu luc
cta giao dich vé& méit van hénh, thuong mai ve‘l/t/e‘li chinh. Ong
gidm d6c didu hanh chi don gidn 1a déng § v6i Chinh pht Na Uy
vé viéc sap nhap Telia véi cong ty vién thong qudc doanh ctia Na Uy
14 Telenor, va d4t ra gia c6 phiéu gia dinh, chua dude dinh gia - ca
tir bén ngoai 1an trong ndi bo. Thoa thuan nay da bi tiét 16 trong
nhitng ngiy d4u cia chinh sach quan tri cht déng déi véi danh
muc diu tu cta Chinh pht va di khién tat ca moi ngudi phia
Thuy Dién - ti cht tich hoi déng quan tri va giam déc tai chinh
(CFO) cho dén Thi tudng - phai ngac nhién.

P& tranh tinh huéng dang x4u hé cho ca hai chinh phi, cac
cudc thao luan ciia chuyén gia giita hai bén da dugc bat ddu trong
vong bi mat t61 da. Chinh phti Thuy Dién d4 thué cc nha tu vin
c6 chuyén mén thich hgp va dé xudt mot quy trinh chuyén mon
toan dién nhim danh gia tinh kha thi vé mit thuong mai cta
vu giao dich tiém néng va da thu dugc dinh gia chinh xac vé hai
bén sip sap nhap. Lars Berg da roi khdi cong ty va dli(_iC thay
th& bing mot nha diéu hanh ti cong ty Ericsson - nha cung cip
cong nghé va dich vu théng tin cla Thuy Dién. Khi quy trinh
sap nhap khéng con di theo ¥ dinh ctia Na Uy, bao gém ca nhiing
nd luc ciia ho nham dam phan vé mit tai chinh chi khéng phai
12 thdm dinh gia thuct& nhiing-cude-binthaobi mat da bi tist

16. Nhiing nguéf trong eube bat dau-tidt 16161 dung chia cac thao
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luan cho giéi bao chi, duong nhu dé bude Chinh phti Thuy Dién
hanh déng.

Mot khi cac thao luan thuong mai duge dua ra cong khai,
nhiing gi dién ra sau d6 tré thanh tién trinh bi din dit vé mit
chinh tri, kéo theo gin mot nim toan nhiing 16i d4t diéu vu khéng
trén truyén thong gitia hai chinh pht. Nhung mai dén khi tan
cudc thi tham vong ctia Na Uy méi dugc phoi bay; ho muén chiém
b6 phan nghién ctu dién thoai di dong cua Thuy Pién (lac bay
gi6 dang dién ra vu bung né vé kinh doanh cong nghd), duge xem
14 mét trong nhiing don vi nghién cttu manh nhat th& gigi. Moi
thii tré nén rd rang, dong cd chinh cho cudc sap nhap bén phia
Na Uy 14 k& hoach t4ai dinh vi nhém nghién ctiu tién phong nay

-1am nén méng cho mot cong vién céng nghé cua Na Uy dugce xay
dung & ngoai 6 Oslo.

Cudi cung, cudc sap nhap da that bai vao thang 12-1999, va
sau @6 Telia da theo dudi cudc sap nhap khac véi Sonera, cong
ty dién thoai di dong méi dudc niém yét ctia Phan Lan, ciing do
Chinh pht sé hftu mét phén. Vi Sonera da dudc niém yét, Telia
ciing cin phai dudc niém yét nhim dat dudc mic cong bang trén
thi trudng trude khi sap nhap va dic biét 1a &€ tranh bi cong
ching chi trich v& mtc gia trao déi dudc quyét dinh.

Gia c6 phidu ctia Sonera da ting d6t bién trong nhiing gid
va nhiing ngay ddu tién sau IPO vao ndm trudc d6. Cong ty nay
da trd thanh “con cung” ctia ciac nha dau tu dang tim kiém cac
khoan dau tu trong linh vuc vién thong dai ching. Tuy nhién,
cudc chuyén giao tai san 6 at tit Chinh pha Phin Lan va nhiing
ngudi déng thué ctia ho sang cac cd dong mdi da bi chi trich ning
né, khién cho chinh quyén lam vao khung hoang va bd trudng
phai chiu trach nhigm efing nhugiam d6e difn hanh caa cong ty

nay bi sa thai.
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Chinh phtt Thuy Dién lo s¢ s& lap lai sai 1am cta Phén Lan,
va d8 tranh nhiing 15i budc t61 ban ré tai san qudc gia, dé ra lénh
dinh gia tich cuc cho IPO cta Telia. Hon nita, ban nang chinh tri
ctia Chinh phti thiéu s6 Pang Dan cht X& hoi khi két hop cudce
dinh gia tich cuc cho IPO véi viéc quang cao qua trinh tu nhén
héa doanh nghiép nha nude nay nhu la “c6 phan cla nhéan dan”,
trong d6 céng ching duge dong vién tham gia mua’,c//f; phié&u (véi
quyén uu tién mua ddu tién hay tuong tu), dd mang lai két qua
chua tiing c6 tién 18 1 c6 t6i 10% dan s6 da mua,é(; phén cong ty,
din dén nhitng hé qué chinh tri ngoai mong dgi.

T quan diém tai chinh, IPO cta Telia 14 mét thanh cong
tuyét doi cia Chinh phti Thuy Dién va cta nhiing ngusi déng
thué. Hoan thanh vao thang 6-2000, tic 1a thoi diém cudi cung
ctia bong béng ¢d phifu cong nghé, cac giao dich c6 phi€u duy tri
trang thai binh 6n tham chi qua suét thoi ky hén loan do su sup
d6 ctia thi trudng ching khoan sau d6 gy nén, phén 16n 1a nho
nhiing du doan tich cuc cia thi trudng dbi véi cong ty nay'®. Sau
mot quy trinh chuyén nghiép va cac cude thdo luén vé tai chinh,
hdi ddng quan tri cia hai cong ty dang dugc niém yét, Telia AB
va Sonera Oy da cong bd sé sap nhap vao thang 3-2002. Cong ty
méi, TeliaSonera, ltc d6 do Chinh phii Thuy Dién s hitu 37% va
Chinh phti Phan Lan s hitu 13,2%, phan con lai cht y&u nidm
trong tay cac nha ddu tu c6 td chitc cing nhiéu chu s6 hitu ca thé
cta Thuy Dién.

T géc @6 chinh tri, sy 1én xu6ng cua thi trudng khong gitp
thu hit duge phidu biu. Bong béng ¢6 phidu cong nghé phat nd
da gidng mot ddn manh vao gia cd phidu cua Telia, n6 cho thay su
bat 1¢i cta viée ban c6 phan ctia mot cong ty da niém yét cho cong
chiing, nhu thé d&y-1a-trai-phidu-chinh-phiikhong phai chiu rii
ro. V&t nho nay da‘gén v6i Chinlil phii/cka Dang Dan chi Xa hoi
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trong sudt thdi ky con lai cia nhiém ky, khi gdn 10% ci tri phai
ganh chiju nhitng hau qué tai chinh do hanh dong ctia Chinh pha
gAy nén vdi tu cach 12 chi s6 hiiu cac tai san thuong mai dudge ghi
trén gia tri cta c6 phén. |

T quan diém thuong mai, cong ty vita dudc sap nhap da tiép
tuc 16 trinh truéc day, ttc la tap trung vao linh vyc kinh doanh
c6t 161 va cai thién hiéu suét van hanh sau khi thuc hién du an
s6 hitu chi dong trong vong ba ndm. Tuy nhién, vi khéng c6 mét
khung thé ché thudng truc dé thay thé cho du 4n s& hitu chty dong
va khong c¢6 nhiing doi héi chit ché hon vé cd cadu von, nén cudi
cling ngudi ta dd mua nhiing tai sdn ndm ngoai trinh d va thi
trudng c6t 161, ma khong cé hidu biét thau déo vé viéc van hanh
nhiing tai san nay. Diéu dé gy ra nhiing tac dong vé tai chinh,
luat phap va chinh tri‘mé cho dén gio van con anh hudng dén
cbng viéc kinh doanh ctia cong ty.

Vi dy nhu tinh tiét din dén viéc CEO ctia TeliaSonera lic bay
gi6 1a Lars Nyberg tir chtic vao ngay 1-2-2013. Viéc nay xay ra
sau khi coéng ty luat do hoi ddng quan tri thué dé€ diéu tra nhiing
c4o budc hé1 16 bao céo rang cong ty dang 1& phai cdn trong hon
trong vu mua gidy phép cung c4p dich vu dién thoai 6 Uzbekistan
nam 2007. Cudc diéu tra dugc tién hanh sau khi nhfing céng t6
vién cta Thuy Si dd déng bang 900 triéu ddla, c6 lién quan téi
Gulnara Karimova (con gai ctia Téng théng Uzbekistan, Islam
Karimov) va mot nha diéu hanh dién thoai di déng. TeliaSonera -
con tiét 16 rang chinh quyén Ha Lan da yéu cdu ho dit coc tit
10 dén 20 triéu euro cho nhiing mén ng tai chinh tiém tang
cua cong ty chu quan 6 Ha Lan. Pham vi diéu tra con dudc md
rong, dua cac cong t6 vién Thuy Si, M§ cting nhu Thuy Dién
vao cudc, nhiingngudi-eiing-dang-xem-xét-ecde-cao budc noéi rang
TeliaSonera da tid 2,8 ty. SEK (858 1t#iau ddla) cho mot gidy
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phép 3G 6 Uzbekistan viao nam 2007 cho Takilant, mdt cong ty
dang ky 6 Gibraltar, khi TeliaSonera biét cong ty nay la binh
phong ctia Karimova va gia dinh c6.

Nhiing cdo budc nay, lan diu tién duge dua ra trén mét
chuong trinh truyén hinh ctia Thuy Pién vao nam 2012, da
khong chi budc Nyberg phai rdi cong ty, ma hau hét ban quan tri
va hang loat nha quan 1y 130 lang cling phai chiu chung s6 phan.
TeliaSonera c6 thé d4 phai chiu nhitng khoan phat ning né néu
nhu né bi phat hién vi pham phap luat va cac quy dinh cta Uy
ban Chiing khoan va San Giao dich chﬁng khoan M¥.

Thém vao d6, mot cudc ra soat ridng do hoi dong quan tri
méi ctia TeliaSonera thuc hién d61 véi cac giao dich khac ctaa
n6 & chi nhanh A - Au (bao gdm Moldova, Georgia, Azerbaijan,
Kazakhstan, Tajikistan va Nepal) da phat hién ra rang cac théa
thuan nay cling tuong tu nhu cac giao dich 6 Uzbekistan, ti d6
du doan sé c6 thém nhiéu hé 16 ti cong ty. Johan Dennelind,
Giam d6c didu hanh méi (tit thang 9-2003), ngudi dude thué dé co
cdu lai cong ty vién thoéng niy, da chi dinh mot giam sat trudng
(CCO) méi va mot ¢8 van phap 1y méi, dong thoi dua ra chuong

trinh chéng tham nhiing trong néi bd cong ty.

Thiéu lién két: cong ty chit quan va nhitng sy kién
sau nam 2001
Mbét céng ty trong d6 chinh pht déng vai trd 1a mét cd dong
s& ludn bi coi 1a “qudc doanh” dit s6 ¢6 phin ma chinh pht ndm
gifi nhidu hay it. Ching t6i cling da luu ¥ ring cac chinh tri gia
khoéng bao gid ¢6 thé 1 céc c¢d dong 1y tudng, vi méi quan tdm cla
ho rong 16n hon hén viéc t6i da héa gia tri. Su can thiép vio cong
viéc cia doanh nghiép-nha-nude, trong-trudng-hgp t6t nhit ciing

12 su can thiép thigu hiéu bict | ¢ triisng \hop x&u nhat 1a cha
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nghia co hoi. Nhung thu dong hay khong can thiép cting khong
phai 12 t6t. Nhu vi du vé Telia cho thay, n6 c6 thé din dén khoang
tréng v& quan tri. Ban qudn tri s€ nhay vao khoang trong nay,
ltc d6 ho s& déng ludn vai trd cta ca chi s6 hitu 14n nha quan 1y.

Trong béi canh nay, mot cong ty cht quan ¢d “hang rao khoanh
ving” (ring-fenced) va chi nhdm d&n mot muc tidu ro rang, duy
nhat va don gidn sé c6 161 1a cho phép cong ty chil quan dai dién
cho nhiing ngusi déng thué va cac cd quan cla h,(_i’ (Chinh phu) véi
mot tiéng néi rd rang va minh bach - déng Vai/fr() nhu moét nguoi
diéu hanh doanh nghiép chuyén nghiép.

Theo mét bao céo chinh thiic cia Chinh pha Thuy Dién vé
tu do hoéa va diéu tiét, mau thulin lgi ich siu séc gilia vai tro
- diéu tiét ctia Chinh phu véi vai tro ctia chu s6 hitu doanh nghiép
‘dang hoat déng trong linh vuc da ty do héa, khong con bi diéu
ti&t cfing s& dude héa gidi bing cach 4p dung cach thitc s6 hitu
“ring-fenced” va tach biét nay. Bao cao nay nhan manh rang cong
ty ché quin nhu thé ciing phai ndm trong tay chi sd hitu thude
Chinh pht, nhung tach bigt khéi tat ca cac bd chuyén trach vé
diéu tiét'.

Béo céo cia Chinh phit Thuy Dién vé quan ly quyén sd hitu
tai san cda chinh quyén trung uong ciing dua ra két luan tuong
tu. Bao cao nay két luan ring mét to chiic chuyén nghiép, doc
1ap, c6 trach nhiém giai trinh, phu trach diéu hanh doanh nghiép
nén duge thist 1ap nhu 14 ciu néi gitta mdt bén 1a su quan ly vé
mit chinh tri va chién luge ciia Quoc hoi va Chinh phi, v6i mot
bén 14 cac cong ty riéng 18 ndm trong danh muc d4u tu, v6i muc
dich 14 tao ra gia tri va quan 1y van hanh®.

Dang budn 1a, Chinh phti Thuy Dién da khong hanh dong véi
nhan thic thau-triét-nhu-thé-Trong-thién-nién ky méi, cong tac

quan tri doanh/nghiép quoe doanh' s€ suy thoal dan. Cach tiép
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can khong can thiép ma khéng c6 khung thiét ché tao diéu kién
cho ché& dd quan tri tich cuc duge duy tri lau dai sé buéng long
nhiing hanh ddng qua mic thiéu khén ngoan. Cong ty Vattenfall
14 vi du dién hinh nh4t ¢ Thuy Dién.

Vattenfall: tir nha qué thanh ga khéng 16 chiu Au

Thang 10-2014, Vattenfall, mét trong nhiing nha sin xuét
n#ng lugng 16n nhét & chdu Au, thong bao viéc sut gidm ngudn
von dang gia tang so v6i mic du doan trude do, gidm t6i 53 ty SEK
(6,8 ty dola), hon 10% tong tai san. Piéu nay trude hét lién quan
dén vu mua lai cong ty Nuon cia Ha Lan nam 2009%. Theo uéc
tinh ctia Swedbank (Ngan hang Thuy Dién), trong m4y nam gin
day, gia tri cia Vattenfall dd gidm mot nlia, ti cao nhat 1a 400 ty
SEK (51 ty dola) xudng con khodng 200 ty SEK nam 20142,

Su mat mat khéng 16 nay da tao ra nhiing tic ddng chinh
tri, nhat 12 do quy md clia tdng thiét hai vugt miic 1% GDP cta
Thuy Dién. Tham chi truéc nhiing 14n sut gidm gin nhit, cong
ty da cam th&y budc phai chia thanh hai chi nhanh: mét cho cac
nuée Béc Au, vA mot cho phan con lai ctia chau Au. Pay duge coi
12 n8 luc nhdm xoa diu su chi trich ngay trudc ky bau ct thang
9-2014, va tao diéu kién cho Tha tudng (cudi cung thi cing) c6
trach nhiém phai ghi nhan ring su chia tach nay sé din dén viéc
c6 thé ban mot phin nhéd ¢d phiéu clia céng ty*. |

Vattenfall, tudng tu nhu nhiéu nha sin xuét dién & chau Au,
da suy yéu bdi nhiing khoan ng khong 16 tich tu lai trong mét
thap ky hoat dong dudc khoi ngudn bdi qua trinh tu do hoéa thi
trudng nang ludng chau Au trong nhiing nam 1990, va bdi su
chuén bi so sai trudc con séng dii cta cudc khung hoang khu vuc
chau Au va bién déng-trén-thi-trusng-nang-lugng. Cong ty da

thong bao cit gidnm/2:500 vigc lam trohig-aém 2013, chu yéu &
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Diic va Ha Lan, cing v6i du tinh cit gidm viéc 1am va cdt gidm
d4u tu trong vong 5 nam tiép theo nhim ctu cac khoan du tri.

Qué trinh xo4 bd diéu tiét & Thuy Dién bit ddu vao nim 1996
va giai doan cudl cung dudc thuc hién vao nam 1999. Ap dung
ky luat cia khu viyc tu nhén va vén héa ca cac cong ty 6 phén,
ciing véi qué trinh tai cdu tric danh muc dau tu cia Chinh phu,
b4t ddu vao nam 1998, 1a mot khai niém la 1Am ddi véi cong
ty dang thong linh thi trudng ning lugng Th;_iy Dién. Ho6i dong
quan tri vita dugde bd nhiém clia Vattenfall t};;li thoi diém d6 da
nhanh chéng thic ddy quan diém mang tinh thuong mai ca vé co
c&u 1an chi phf v6n, nhd d6 ma lam r6 hon trong tAm chién luge
ctia cong ty. Hoi dong con nhanh chéng quyét dinh rat khéi cac
" _tai sin khong c6t 161, khong thé dem lai 1¢i nhuén c6 thé chap
nhan dude, dic biét 1a 6 nhiing dia diém cach xa vé mat dia ly,
kéo dai tit Nam My dén Dong Nam A. Trong tAm méi nay con doi
hoi phai theo dudi muc tiéu thuong mai chét ché, tap trung vé
mit dia 1y vao cac nude xung quanh bién Baltic.

Qua4 trinh 4ap dung chinh sach diéu tiét méi ¢ Dic va Lién
minh chau Au da dem lai hang loat cd hoi dé mua lai cac tai
san 16n & mién Béc nudc Dic, vi du nhu c6 phin trong cac cong
ty niém yét cong khai 6 Berlin - Hamburg va tai san 6 Ba Lan,
Phan Lan. Trong vong hai nam, Vattenfall 4 tré thanh cong ty
san xudt nang lugng 16n thi ba 6 Pic. Tuy nhién, mdt s6 thuong
vu lai 12 mua cac nha may nhiét dién ma nhién liéu 1a than nau
va cic md than niu, nhiing ngudn ning lugng hién dang gy
tranh ci, do thai ra nhiéu CO, va nhiing chit giy 6 nhiém khéc.

Nam 2009, théa thudn mua lai Nuon, mét céng ty dich vu
cong cua Ha Lian-eétri-gia-gdn-97-ty-SEK-(gan 14 ty dbla vao thoi

diém d6). Theo/sau vir mua bén-nay, Vattenfall da bat dau thoai
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von khoi mét s6 hoat dong kinh doanh & Dan Mach va Ba Lan dé
tap trung vao ba thi trudng c6t 16i: Thuy Dién, Ha Lan va Dac.

Sau d6, vao nam 2013 va nim 2014, Vattenfall dd cong b6
muc giam gia ky luc, khoi mao cho mét cudc tranh cii chinh tri
16n & Thuy Dién, vé van dé sé hitu nha nudc, ciing nhu sy quan
1§ va kha nang thanh céng ctua hdi déng quén tri. P4y 1a nhiing
cAu héi vé chi tist ding sau giao dich 16n nhét ting xay ra tai
mét doanh nghiép nha nuée 6 Thuy Dién, trong/ﬁé c6 viéc lam
thé nio ma giam doc diéu hanh ctia Nuon lai trd thanh giam déc
diéu hanh cua Vattenfall va ban chét cta khoan dén bu cho 6ng
nay nhéan vu giao dich néi trén.

Né&u Chinh pht Thuy Dién ch&p thuin thuong vu nay, theo
luat dinh bi chinh sach sé hitu, né s& lam d&y 16n cau hdi lidu d6
c6 phai 14 cach st dung cong quy hop 1y va lidu cac bd trudng co
phai 14 nhiing ngusi t6t nhat dé giao phé quyén quyét dinh cac
v&n d8 tai chinh nhu thé hay khéng. Vi vay, mot cau héi ciing cAn
d#t ra 1a lidu c6 thé tranh dude su suy giam gia tri ma théa thuan
nay kéo theo hay khong, néu nhu cac tai san nay ctia Chinh phu
duge quan 1y théng qua mot céng ty cht quan doc lap, tic 1a
théng qua mét don vi c6 dong co ding dén dé ap dung chinh sach
s6 hitu chu dong éhét ché hon, mot co cdu von c6 tinh thuong mai
va chinh sach ¢8 tic canh tranh. Hon niia, ching phai 14 c6 gi
d6 sai 14m trong khuén khé diéu tiét dan t6i viéc loi nhuén doc
quyén dude sti dung cho viée mé rong thay vi tai dau tu hay sao?

Trong Chuong 8, ching ta sé chuyén sang Singapore, dat
nuée da c6 nhiing nd luc tit s6m véi moét cong ty chtt quan chu

dong danh cho cac tai san cong.
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Chuong 8

NEN QUAN TRI CAN THIEP TRUC TIEP*
NHUNG VAN DQC LAP: MOQT NHA CANH TAN
TU SINGAPORE

~ Trude khi mb ta chi tiét kinh nghiém cua Singapore, trude
hét, hay xem xét mot s6 yéu t& gép phén tao nén sy quan tdm t61
ché& d6 quan Iy tai san coéng theo cach can thiép truc ti€p, nhung
van c¢6 tinh doc 1ap hon.

Trong giai doan thanh céng budc d4u cta Thuy Dién véi
nhiing bién phap quan tri chti dong tai san cong mang tinh khai
sang, cac nha quan sat qudc t& luon theo doi moi dong théi vl su
chi § cao 6. Nam 2000, Lord Sassoon, lic d6 14 mot nhan vién
mang dau tu ctia ngin hang UBS Warburg, da dy doan ring
cudc thit nghiém cua Thuy Dién rat c6 thé sé duge nhiéu nudc
hoc tap theo khi nhiing ap luc vé mat hiéu suit, su cAn trong va
tinh minh bach trong khu vyc nha nuéc gia tang. Cach tiép can
ctia Thuy Dién dugc coi 14 mAu muc cho Ban Diéu hanh c6 dong
(Shareholder Executive), nim trong thanh phin ndi cac cta Lién

hiép Anh, duge thanh 1ap vao thang 9-2003. Hién nay, cd quan

* Hands-on (can thiép trige ti8pjpgwoe péihands-off) la lanh dao bing cach
truc tiép can du vaocong viec cu thé cia,cap,dudi (BT.). ’
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nay truc thude Bo Kinh doanh, D8i méi va K§ nang. Sau dé, Na Uy
va Phan Lan ciing diéu chinh lai chinh sach vé s6 hitu nha nuéc
cia minh. Na Uy d3a thanh lap mét don vi tuong tu nhu Chinh
pht Thuy Pién da lam trudc d6. Trong khi d6, nam 2008, Phan
Lan thanh 14p Solidium, mdt cdong ty chti quan cho cac céng ty da
dudc niém yét ctia nude nay'2. 0 xa hon, Trung Qudc bat chudc
b&ng cach lap ra Uy ban Theo déi va Diéu phéi tai san qudc
doanh cta Quéc hdi, mot bo dic biét chuyén theq‘/d()i cac doanh
nghiép nha nudc va Céng ty trach nhiém hitu han Pau tu Huijin
(Central Huijin Investment Ltd) déng vai trd 12 cong ty chti quan
cac ngdn hang nha nudc.

- Sang kién nay ciing dugc trinh béy tai hoi nghi cac nude
OECD 6 Budapest nam 1999 va dudc dai dién ciia Anh ung ho
va tan duong manh mé, coi diy la “viéc ma cac nudc thanh vién
khac nén bat chudc”, trong khi hau nhu tat ca dai dién cta cac
nuéec Nam Au déu bac bd sang kién nay, vi ho “sé bi bin bé néu
tht 1am 6 nuéc minh”. Tuy nhién, kh6i OECD da dong vién dudgc
tat ca cac nudc thanh vién ky thoa thuin hoc tap nhiing bai hoc
tit kinh nghiém ctia Thuy Pién, trong dé c6 ¥ tudng hgp nhat
toan bo tai san va giao cho mdt don vi s6 hitu quan ly duy nhét,
va nam 2005 OECD da ban hanh Huéng din vé quan tri trong
cic doanh nghiép nha nude, véi Quy Tién té Qudc t& (IMF) va
Ngan hang Thé giéi (WB) lam quan sat vién?,

Nhiing phan Gng nhu thé nay d6i véi ch& d6 quan tri khong
can thiép, quan tri cht dong l1a t&m guong phan chiéu 4n du vé
nhiing bién phap quan tri cac doanh nghiép tu nhan. Mot thay
d6i 16n gan day 1a. huéng vé. phia quan tri.chuyén nghiép hon,
tich cuc hon & cdc cong ty tunhin:
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Khu vuc tu nhan da cai cach ché& d6 quan tri
nhu thé nao

Tuy nhién, cudc cich mang vé quan ly héi dau thé ky XX lai
di theo huéng nguge lai. D6 1a do ¢6 su dich chuyén quy md 16n
trong quyén sd hitu, tit cdc cd nhén riéng 16 sang nhiing thiét ché&
16n, 4n danh, ching han nhu cac quy huu tri cong hay cac cong
ty bao hiém. Bdi vi nhiing thiét ché& nay hAu hét 12 bi dong, nén
quyén lyc thyc su d6i v6i nhiéu doanh nghlep 16n da chuyén tu
tay cac chu s6 hitu sang cac nha quan ly. Cac doanh nghiép trd
thanh céc tap doan, tham chi 1a cac d& ché&; hoat dong kém higu
qua va t6 chtic ngay cang phinh lén da ngdn ngay cang nhiéu hon
cac khodn 1gi nhuan ki€m duge dang 1& phai dugc chia cho cac cb
- d6ng. Cac nha quan ly hi&m khi bi thit thach hay dudc lam viéc
trong thdi gian dai. Va ho cling dudc phép tich trii ctia cai cua
doanh nghiép dudi dang du tri tién mit hodc cac cdng ty con co
thé dem ban néu cdn. Hau qua 12 lgi nhuén thép va toc do tang
ning suét khong cao.

Trong sudt nhiing ndm cubi thap nién 1980 va budc vao thap
nién 1990, cac ¢6 dong 16n ngay cang ném duge nhidu quyén kiém
soat hon®. Nhiing bang can d6i k& toan bi théi phong va nhiing
nha diu tu diy ty man da 1am 1¢i cho sy thau tém cac cong ty,
qu§ d4u tu va nhiing c6 dong ning dong. 3 nhiéu nuée, hién
tugng s hitu chéo c8 phan hau nhu da bi x6a s6. Cacnha quan ly
vaAn dugc tra mic luong dang k8, nhung luong thudng di kém véi
k&t qua cong viéc, ap luc phai thé hién da tang 1én va viéc thay
thé cac nha quan 1y ciing dién ra thudng xuyén hon.

Didu quan trong d6i véi luan cit cia ching ta la cac chu sé
hitu ciing thudng xuyén budc cac nha quan ly phai tit bd cua cai
cong ty. Cac tap dean thuong bi chia nho ra va cac cong ty con
khong phai 12 ¢t 16i s€ bi ban di, D trd tién mat dugc dung dé
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tra cho cac chti s8 hitu, coi nhu khoan ¢6 tic cao hon. Céac éng
chti con budc doanh nghiép phai “vit kiét” tai san cia ho, nhim
_chuyén nhiéu khoan du trit cia doanh nghiép sang cho cac ¢6
déng, tao rui ro cho nhiing ngudi mudn sap nhap cé thai d6 thu
dich. Cac danh muc d4u tu bat dong san ctia doanh nghiép duge
hop nhat va quan 1y bang chién luge quan tri duy nhat va nhat
quén, va cubi cing thudng sé bi thoai voén. Cac cong ty bi bude
phai c6 bang cin d6i k& toan gon gang hon véi ty 1& von vay cao
hon. Vi khéng ndm dugc nhiéu ctia cdi, cac nha quén 1y sé khong
thé d& dang che gifu két qua diéu hanh kém bang cach 18y cac
khoan du trii ra chi tiéu. Co hdi va dong co cho viée st dung sai
muc dich tai san ctia céng ty nham phuc vu 1di ich c4 nhéan hoc
dé gay anh hudng d6i véi cac c6 dong, nhd d6, sé giam dang ké.

- Thay déi 16n trong nén quan tri doanh nghiép nay song hanh
cling viée tang nang sudt va 1gi nhué4n 6 hau hét cac nudc phuong
Tay. Do d6, ching t6i nghi ring khao sat xem liéu thay ddi tuong
tu c6 xay ra v6i tai san cong hay khong 1a viée 1am hiiu ich. Khé
ti6p can v6i ngudn clia cai cong hon c¢6 thé giap cac chinh tri gia
lam t6t cong viéc quan 1y dat nude vi 1¢i ich chung hon. Trén thuc
t8, ching ta c6 thé thdy duge didu nay é mot s& ving lanh thé.

Nhiing vi du tich cuc tit khu vuc cong

O mot s6 khia canh, tach tai sdn cong khéi su tiép xidc chinh

tri truc tiép khéng chi dude 4p dung ¢ nhiéu nude, ma tham chi

khong ai ban céi vé van dé nay. Vi du dién hinh cta viée tach tai

san coéng khdi sy kiém soat vé méit chinh tri 12 ngan hang trung

uong doc 1ap véi su diéu khién truc tiép vé chinh tri. Trong may

thap ky gAn day, nhiéu nuéc d4 tiép nhan quan diém nay. Céc t6

_chtic quéc t€&, trong d6 c6 Ngan hang Thé gii, Ngan hang Thanh
toan quéc t& va QU Tithn t2 Quoc t& ¢4 tich ¢ic Ting ho su doc lap

ciia ngan hang trung ugng.
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Trong nhiéu trudng hgp, khi chinh phu st dung ngan hang
trung uong nhu ¢ may in tién, nhu ¢ Zimbabwe sau nam 2000,
ho s& nhanh chéng tao ra lam phat phi ma. Nhung, van dé thuong
x4y ra va t& nhi hon 12 ngén hang trung uong c6 thé giii 1ai sudt
cuc ky thap, do d6 ho ¢6 thé khuyén khich lam phat tién luong
hay bong béng tin dung khi qua nhay cam véi dinh huéng hay ap
lyc chinh tri. N6i chung, cac chinh phit déu c6 &nh hudng nhét
dinh d&n cac ngan hang trung wong ty mao nhéan la “doc lap”.
Vi duy, hoi dong théng doc ciia Cuc Dy trit lién Bang My duge Tong
théng My tién cti va Thugng vién phé chuén thi rd rang la tién
trinh chinh tri rdi.

Hang loat coéng trinh nghién ctu’® da chi ra rang cac ngin
" hang trung uong doc lap kiém ché& lam phat t6t hon. Khong phai
t&t ca cac nha kinh t& hoc déu déng ¥ v6i diéu nay, déc biét 1a ligu
nhiing phat hién nay chi don gidn cho thiy méi tudng quan hay
that su 14 nhan qua. Song, rét it nguoi khing dinh ring su doc
lap nay 1a bat 1gi.

Khong dé chinh tri anh hudng tryc ti€p t6i quan Iy ciing lam
16i cho céc hé théng luong huu cua nha nude. Cac quy huu béng
ctia nha nudc thuong duge quan 1y tdi va két qua hoat dong -
dude do bing hau hét cac tiéu chuén hop 1y - thi yéu kém. Trén
khép thé gidi, cac khoan du trii trong nhiing chudng trinh duge
nha nude tai trg mét phan thudng duge st dung dé tai trg cho nha
3, cac doanh nghiép nha nudc va nhidu hinh thiic dau tu c6 muc
tidu kinh t& khac®. Ching da va dang duge st dung dé chéng dd
cho cac thi trudng ching khoan va déng vai tro nhu mot nguén
dy trit tin dung, chinh diéu nay cé thé da tao diéu kién khién cac
chinh phu gia ting tham hut ngan sach, ma néu khong cé nhiing
khoan nay thi ho khong thé 1am dtge. C4g quyét dinh dau tu
thudng duge dva ra chang theoquy dinh nio, it phai giai trinh,
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tiép can thong tin han ché va quy trinh quan 1§ mo hé. Muén tim
vi dy, chdng ta c6 thé trd lai v6i vu rét tién tit cac quy luong huu
ctia nha nuée do Hitler thuc hién dé tai trg cho quan d6i va dudng
cao toc. Dang tiéc 13, gin day ciing c6 nhidu trusng hgp nhut thé,
vi du, Chinh phti Argentina tiing c6 hanh dong tudc doat cac quy
trg c&p luong huu do nha nude quan ly.

Nhim cai thién quy trinh quan 1y cac quy luong huu do nha
nuéc quan 1y, nhiéu nude da chuyén sang huéng khong dé cho
chinh tri can thiép truc ti€p, doi héi minh bach hon va trach
nhiém giai trinh cao hon. O Canada, hién nay, B trudng Tai
chinh - sau khi tham khao ¥y kién ctia chinh quyén céc dia
phuong - da chi dinh 12 thanh vién vao Hoi dong Dau tu chudng
trinh huu tri Canada. Quy trinh b8 nhiém bao gom uy ban tién
cti, ban nay d8 cli cAc ting vién dd diéu kién dé chinh quyén tinh
va lién bang xem xét. Hoi ddng nay va quy trinh b6 nhiém 1a
d61 tugng cho cong ching xem xét, va cic ng vién tham gia hoi
ddng, ngoai viéc c6 bang cap phu hgp, con phai dap ting dugc cac
yéu cAu vé ky ning va pham chét.

New Zealand da lua chon cong khai toan bo cong viéc quan 1y
hing ngay. Theo luat phap New Zealand, bo trudng cé quyén luc
rach roi trong viée chi dao hdi déng quan tri quy huu tri ciia Nha
nude. Tuy nhién, chi dao phai bing vin ban, dugc trinh 1én Qudc
héi, va dudc cong bd trén td bao ctia Chinh pha.

Lam thé& nao d8 ap dung nhiing vi du nay vio qua trinh quan
tri cac doanh nghiép nha nudc? Trén thuc t&, chi c6 mot vai nudc
ap dung thanh cong cach ti€p can tuong tu. Nudc Ao d3 tap trung
nhiéu doanh nghiép nha nuée vao dudi cai 6 cua OIAG, mot cong
ty chli quan doc 1ap véi quy ché cong khai cdm cic chinh tri gia
tham gia vao ban gidm dfeTuy nhién; mét-trong nhing nd luc

s6m nhat lai 13 & chau A.
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Temasek: doanh nghiép tién phong tif Singapore

Ngay 6-2-2009, Charles “Chip” Goodyear, ciu CEO cua BHP
Billiton, cong ty khai khoang 16n nhat hanh tinh, da trd thanh
CEO ngoai quéc diu tién cua Temasek Holdings. Ong duge bé
nhiém lam thanh vién ban 1anh dao vao thang 2 va 12 CEO dugc
chi dinh (CEOQ-designate) vao thang 3, sau d6 vao thang 7, nguoi
ta khing dinh ring 6ng sé khong lam CEO. Vu bd nhiém (da
nhanh chéng bi bai bd) ngay 1ap tic dude chao ‘d()n nhu budc di
nhim dua ngudi méi vao Temasek, cong ty ddu tu 16n nhét va néi
tiéng nhat chau A. Goodyear da cé nhiéu nam kinh nghiém trong
linh vuc hang héa, 1am ngudi ta suy doan ring viéc b8 nhiém ong
13 nhim gitp Temasek xAm nhép cac linh vyc tai nguyén thién
nhién va ning lugng ngay khi nhu cau ti Trung Quobc gia tang
da md ra nhitng co hoi méi. Vu b6 nhiém nay 1a khac thuong
vi Temasek do Nha nuéc Singapore nim 100% von sé hiiu, con
Goodyear thi khéng phai 1a nguoi Singapore va ciing khong phai
14 chinh tri gia, 6ng chi don gidn 12 mot giam ddc kinh doanh néi
tiéng ngudi M§, dén tit Louisiana.

Temasek duge chinh thtc thanh 1ap ndm 1974 & Singapore
dé quan 1y s8 hitu nha nudc trong nhiing nganh chién luge, ma
trude d6 duge dit dudi quyén Bo Tai chinh. Sau khi gianh dugc
d6c lap nam 1965, nhu 14 mdt phén cta cac k€& hoach cong nghiép
héa nhim vuc day nén kinh t& dat nude, Chinh phua Singapore da
¢6 vai tro cht dong trong viéc thanh lap cac doanh nghiép qudc
doanh & nhiing linh vic trong y&u nhu ché tao, tai chinh, thuong
mai, van tai, déng tau va dich vu. Nhiing cong ty dau tién 1a cac
xudng déng tau Keppel, Sembawang va Jurong (khuyén khich
Singapore phat trién thanh mét trung tAm déng tau va stia chita
16n). Hang tau Neptune Orient Lines dudc thanh lap, day la cong

ty van chuyén d{iong bién nhimtan dung vi tri chién luge cua
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qudc dao, ndm trén mét trong nhiing con dudng nhi€u tau be
nhat thé giéi, noi gitia chau AwTrung Dong, Bic Phi va Dong A.

Muc dich ctia thué ngudi ngoai quan ly cac tai san thuong
mai nay la dé gitp Chinh phti ranh tay, dé ho chid tdm hon vao
nhiing v&n dé kinh t& bao tritm, trong khi vAn khuyén khich mét
cong ty chi quan doc 1ap va co ky luat thuong mai v6i muc tiéu
12 1¢i nhu4n bén viing va 1du dai. Nam 1972, Ngé Khanh Thuy
(Goh Keng Swee), Phé Thu tuéng lic bay gid, dudc coi 1a nguoi
sang lap Temasek va thudng duge goi 1a “kién, tric su kinh t&”

9 . ~ A A A o A ~ =R - e
clia Singapore, da viét trong mot luin van vé phat trién kinh té:

Mbt trong nhiing 4o tudng bi thAm ma nhiéu nudc thude Thé gidi
thtt ba ty huyén hoic minh 13 quan niém cho ring cac chinh tri gia
va cong chiic ¢6 thé thuc hién thanh céng cac chic ning clia doanh
nghiép. Budn cudi 13, trong khi c6 qui nhiéu bang chiing cho thay

&iéu ngugc lai, thi niém tin nay van ding viing’.

Hai céng ty chi quan nita, MND Holdings va Sheng-Li
Holdings (nay 1a Singapore Technologies), ciing dugc thanh lap
sau ngdy Singapore gianh duge doc lap. Coéng ty thi hai dam
nhiém cic cong ty c¢6 phdn lién quan dén linh vic qudc phong,
nhung sau d6 ca hai déu dugc hgp nhét vao Temasek.

Hién nay, Temasek tu coi minh 12 nha d4u tu cha quan cta
chau A, c6 tru s6 chinh & Singapore. Pap trd quan niém quéc t&
coi Temasek nhu 14 mét qui dau tu quéc gia (sovereign wealth
fund - SWF), CEO dugc chi dinh lic 6, Chip Goodyear, ndm 2009,

binh luin nhu sau:

Diing nhdm 14n Temasek véi cAc quy dau tu qudc gia. Nhiing quy
nay st dung cac khoan du tri bang tién mit. Vi dy, ching t6i cb
GIC (Tap doan DAU Ly ¢lia Chinh phit Singapore), duge thanh lap

dé dau tu tién tiét kiém ctia ‘quoe gia. ¥di'tu cach 1a mot cong ty
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quéc dao, ndm trén mét trong nhiing con dudng nhiéu tau be
nh#t thé giéi, ni gitta chau Au/Trung Dong, Bic Phi va Pong A.

Muc dich ctia thué ngudi ngoai quan 1y cac tai san thuong
mai nay la dé gitip Chinh phti ranh tay, &€ ho chd tdm hon vao
nhiing vén dé kinh t& bao trim, trong khi vin khuyén khich mét
cong ty chil quan doc lap va c6 ky luat thuong mai v6i muc tidu
14 10i nhu4n bén viing va lau dai. Nam 1972, Ngb Khanh Thuy
(Goh Keng Swee), Phé Thu tuéng ldc bay gis, duge coi 1a nguoi
sang lap Temasek va thudng dudc goi 1a “kién tric su kinh t&”

. ~ s A A A w A - =R . A
ctia Singapore, da viét trong mét luan vén vé phat trién kinh té:

Mot trong nhiing 4o tudng bi tham ma nhiéu nuéc thudc Thé gisi
thi ba tu huyén hodc minh 13 quan niém cho rang cac chinh tri gia
va cong chiic c6 thé thuc hién thanh céng céc chitc ning clia doanh
nghiép. Budn cudi 13, trong khi c¢6 qua nhiéu bang ching cho thay

diéu ngudgc lai, thi niém tin nay van ding viing’.

Hai cong ty cht quan nita, MND Holdings va Sheng-Li
Holdings (nay 1a Singapore Technologies), ciing dudc thanh 14p
sau ngay Singapore gianh dugc doc lap. Cong ty thi hai dam
nhiém céc céng ty c6 phan lién quan dén linh vic qudc phong,
nhung sau dé6 ca hai déu duge hgp nhét vao Temasek.

Hién nay, Temasek tu coi minh 13 nha ddu tu cht quan cua
chau A, ¢ tru sé chinh & Singapore. Dap tra quan niém quéc t&
coi Temasek nhu 14 moét quf dau tu quéc gia (sovereign wealth
fund - SWF), CEO dugdc chi dinh lic d6, Chip Goodyear, nadm 2009,

binh luidn nhu sau:

Piing nhidm 14n Temasek véi cac quy ddu tu quoc gia. Nhiing quy
nay st dung cac khoan du trit bing tién mit. Vi dy, ching téi c6
GIC (Tap doan DAU tir clia Chinh phil Singapore), duge thanh lap

dé d4au tu tién tiét kidm ciia qudc-gia. Vidi tu cach 1a mot cong ty
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dau tu, ching t6i khéng giil tién tiét kiém. Ching t6i dugdc thanh
lap dé quan 1y danh muc dau tu, ddu tu cac quy cla cb dong va giy

quy d& phat trién danh muc dau tu®.

Temasek duge thanh lap nhu 14 mot cong ty chti quan, dude
thiét k& dé tach chiic ning didu tiét va 1ap phap cta Chinh phd
khéi vai tro cia mét ¢ déng clia cac thuc thé mang tinh thuong
mai®. Cong ty da thanh cong trong viéc hgp nhat tat ca cac tai
san thudng mai do Chinh phu sé hitu, néu khéng/,lgé clc cong ty
c8 phan bat dong sin 16n. N6 1am cho cong ty trd thanh quy ctia
cai qudc gia (national wealth fund - NWF) c6 trong tAm duy nhat
khi so sanh véi cac nudc chau A khéc, nhiing nuéc ¢6 xu huéng
thanh 1ap nhiéu NWF, vi du Malaysia va Abu Dhabi.

" Nhiing ngudi chi trich thinh thodng ciing néi ring muc tiéu
thuong mai, ma ngudi ta tuyén bé, 1a nham che gidu muc dich
chinh tri § ddng sau. Chinh phti c6 1& ding Temasek va danh muc
dau tu ctia cac doanh nghiép nha nudc hay nhu ngudi ta van goi &
Singapore 1a cac GLC (cac cong ty lién két véi Chinh phu), trong
d6 c6 cac cong ty van tai bién, Ngan hang DBS, cong ty Singapore
Technologies Engineering, va coéng ty Vién thong Singapore
(Singtel), nhu 1a dong co cho su phat trién kinh t& dat nudc'.
Gia tri cua Temasek tuong duong véi hon moét niia GDP ca nuéc,
cho thay quyén luc bao trum ctia né é Singapore. Thu ti ctia Dai
stt quan My 6 Singapore bi ro ri thao luan vé anh hudng nay, néi
ring né bao triim dén mc tao ra su phu thudc nguge - Chinh ph
Singapore phai nhén chi dao cia Temasek. Gia tri ctia Temasek
va Tap doan DAu tu chia Chinh pht Singapore (GIC) cong lai 16n
hon toan bd nén kinh t& qudc gia, tinh theo GDP, lam cho cac
cong tyi nésf, dudgc xae-dinh-1a-eve-ky-quan-trong do6i véi thanh

cbng cua d4t nudc.
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Su 16n manh cia Temasek bi cd trong 1an ngoai Singapore
chi trich. Théng qua coéng ty nay, Chinh pht Singapore da thong
tri dugc thi trudng ching khoan trong nudc, kiém soat gin 20
cong ty 16n nhat dugde niém yé&t. Va lam viéc cho Temasek thuong
duge vi von nhu 12 “di nghia va quin sy’ vay. Méac du cac doanh
nghiép nha nudc ban ddu duge thanh lap dé 1am chit xdc tac
cho céng cude cong nghiép hoa, nhung sau do6 cac doanh nghiép
d4 lan sang tit ca cac linh vic clia nén kinh t&, ké cd nhiing
nganh do doanh nghiép tu nhan nim gii. 0] trong nudc, nhiéu
ngudi, trong dé c6 cd mot s6 quan chiic Chinh phu, d& dat nghi
van vé uvu thé cua cac doanh nghiép nha nudc va nguy co la nd
sé bop chét thé chu dong ctia khu vuc tu nhin. Theo nghia nay,
Singapore c6 cach tiép can khac véi nhfihg “con hé chau A” khac
(Déli Loan, Han Quéc va Héng Koéng), nhiing nudc va vung lanh
thé ma thanh tuu kinh t&€ duge x4y dung trén nén tang kinh
doanh tu nhan chit khong phai 14 chid nghia tu ban nha nudc.
Hién nay, Chinh pht Singapore dang tim céch cin bing vén dé
nay théng qua kich thich tinh thin kinh doanh.

Trén trudng qudc t&, Chinh pha Singapore c6 1 muén ching
minh ring Temasek va cac doanh nghiép nha nudc cia minh hoat
d6ng véi muc dich thuong mai hon 14 hé tu tudng, nghia 1a khong
¢6 bat ky su can thiép hay uu 4i ndo tit phia nha nude. Nguoi ta
ky vong rang nhiing cong ty nay sé ¢6 hiu suflt va cb lai, va sé
khong duge diic quyén hay cac khodn trg cdp ngdm nao. Tuy vay,
da nhidu 14n ngudi ta thay cac cdo budc néi ring cac doanh nghiép
nha nuée dude vu dai, ma thiét hai thi cac doanh nghiép tu nhén
phai ganh chiu. Mét cong trinh nghién ctu caa IMF, diéu tra
nhiing 1¢i ich tiém tang ctia GLC, nhim giai thich cho khoan tién
trd thém cho gia 8 phitu cia 6T, nhung khong tim dude bang
chiing nao cho thé’y ¢ su thién i, trir thuong higu 1a mot GLC™.
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Tuy nhién, khi xem xét viéc mé réng qudc t& hon, van dé vé doc
lap chinh tri vAn con 12 mot diém thuc su nhic nhéi cia Temasek.
DAu thap nién 1980, Temasek va cac GLC da dude cht dong
cai tao thanh nhiing t6 chiic c6 181 va c¢6 kha néng canh tranh trén
trudng quéc t&, sao cho mdi cong ty chtt quan déu cé kha ning ddu
tu va md rong trén truong qudc t&. Danh muc dau tu ting gia tri
tir 345 triéu dola Singapore nidm 1974 1én 2,9 ty dola Singapore
vao nim 1983, bao gébm 58 doanh nghiép véi hon 490 cong ty con.
Su phat trién trén trudng quéc t& 6 nhiing céng t§; chl1 quan then
ch6t da cung c4p cho Temasek kién thiic ngay cang gia ting vé
cac thi trudng trong khu vuc ciing véi nhiing cong ty chti quan
ctia chiing. Diéu nay da mdé duong cho su khuéch truong danh
muc d4u tu cia Temasek ra thé giéi trong nhiéu nim sau do.

Trong giai doan thi hai cia Temasek, tit gitia thap nién 1990,
Chinh phu Singapore da tu do héa rat nhiéu linh vuc. Temasek
da 16n manh nhd tiép quan cac dich vu c6t 161 vira dude sap nhéap,
cac dich vu coéng cong va két cdu ha tang, trong d6 ¢ vién thong,
cang, ngudn cung dién, va dua nhiing tai san nay lén San Giao
dich chiing khoan Singapore.

Giai doan chién ludc thi ba ctia Temasek bit ddu vao nam
2002, bang viéc b6 nhiém Ha Tinh (Ho Ching), dudc coi 1a CEO
chuyén nghiép dau tién clia Temasek. Trudc d6, chi c6 cac cong
chiic cap cao méi duge dam nhén chiic vu nay. Tuy nhiéh, nhiéu
ngudi da chi trich viéc b nhiém nay, béi vi Ha Tinh 12 vg Ly Hién
Long, con trai ctia Th tuéng sang lap Singapore Ly Quang Diéu.
Nim 2004, Ly Hién Long lai tré thanh tha tuéng Singapore.

Nhiéu ngudi da 1én tiéng bénh vuc ba, ho khing dinh ring d6 1a
© viéc 1am cAn thict-dé-tai-dinh-huéng ¥5-rét-hen, vé mit thuong

mai va quéc t& hoa ¢ong ty, ehii trong hon-tdi gia tri clia ¢d doéng
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va thoai von khdéi nhiing tai san khéong cot 16i. Ha Tinh khuéch
truong hoat dong mét cach 6 at trong mot loat linh vuc & nudce
ngoai, trong d6 cé dich vu tai chinh, bat dong san; cong nghé,
truyén thoéng dai ching va vién thong (TMT). Mot trong nhiing
Iy do r6 rang cho viée da dang héa ra nudc ngoai l1a vi cac cong ty
doc quyén trude day da bi budc phai md cta cho canh tranh va
cho ngusi nudc ngoai tham gia sé hitu, dugc xem 1a sé 1am giam
10i nhuan cta Temasek?. Ciing c¢6 thé 14 néu nhiing céng ty nay
16n thém thi sé xung dot véi cac chinh sach cia Chinh phu thic
ddy tinh than kinh doanh ctia khu vyc tu nhan.

Truée khi Chip Goodyear duge bd nhiém trong giai doan rat
ngin vao nam 2009, céng ty d& roi vao suy thoai. D& thiy nhat la
mtc ddu tu dang ké vao nhiing ngan hang 16n nhat thé gidi. Mot
s6 khodn dau tu d6 khong hé lién quan dén nhiing 1¢i ich cét 161
trong linh vuc, ma ciing khéng dudgc linh hoat vé ban chat hay da
16n d€ 4p dung dudc ché& d6 quan tri tich cuc. Trong cude khiing
hoang tai chinh nam 2008-2009, Temasek m&t gan 1/3 gia tri
danh muc d4u tu - mot cd giang nhu bida b8 vao uy tin cta noé,
véi tu cach 14 mot nha diu tu cht dong, chuyén nghiép, mic du
cong ty da theo sat nhiing xu hudng cua tri truong chitng khoan
toan cau.

Mot that bai niia 14 vu lum xtm vé chinh tri xung quanh
mot s6 khodn diu tu nude ngoai. Mic dut c6 ché& dd quan tri, tinh
minh bach va quan 1y chuyén nghiép dugc moi ngudi tén trong,
Temasek van bi nhiéu ngudi coi 14 cong cu nham theo dudi 1¢i ich
quéc gia cta c6 dong 14 Nha nude't. N& luc nhdm mua c6 phin
trong Shin Corporation, tdp doan nim quyén phat séng quan
7 trong ctia Thai Lans-tit-tay-edu-Thu-tudéng-Thaksin Shinawatra

da 1am cho dan chung khdp ThaiTian \woehng tic gian. Cac co
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quan chéng déc quyén & Indonesia budc toi Temasek dé ndm
d6c quyén thi trudng vién théng, mic di Temasek chi gian tiép
nim mot cong ty nhd va stt dung d6i tac dia phuong (Chinh phu
Indonesia). Bén canh d6, khoan dau tu vao Optus, cong ty dich
vu cong nghé cb cac hgp dong qudc ph(‘)ng v6i Australia, da d4dy
lén nghi ngai quéc t& ring Temasek 12 phuong tién chinh tri cta
Chinh phu Singapore.

Y dinh ctia Temasek & My cing bi nhiéu ngudi nghi ngd, méc
du cong ty nay luén ludn la nha dau tu quan ti'/c_)ng ¢ nudc nay
sudt nhifu nam qua, d& rét tién vao hang loat ngan hang (vi du,
khoan dAu tu tri gia 4,4 ty d6la vao Merrill Lynch), rét tién vao
cAc cong ty khéi nghiép & Thung liing Silicon, cic quy gép von tu
nhan (private equity funds) va quy phong ho (hedge funds) khac
nhau. V6 s6 cong ty thuéc danh muc diu tu cta Temasek ciing
¢6 cac chi nhanh quan trong ¢ My, vi du nhu cdng ty Singapore
Technologies Telemedia, mot cong ty con cua Temasek, nam 2/3
cong ty Global Crossing (va stt dung hon 2.000 lao dong 6 My), va
hang tau American President Lines - APL ¢6 tru s6 6 California,
cong ty van tai bién va van tai container 16n thi bay trén thé
gi6i, thudc sé hitu toan phan cia Hang tau Neptune Orient Lines
noi Temasek ndm gitt 2/3 ¢8 phén). APL van hanh cic cang 6 ba /
bang phia tdy va la nha van chuyén hang héa 16n thit hai cla
Bb Quéc phong, st dung hon 3.100 lao dong ¢ My. Vi du khéc
14 VT Systems, cong ty con cua cong ty Singapore Technologies
Engineering, véi hon 4.000 lao déng ngusi My, va la nha cung
cip hang ddu trong linh vuc céng nghé phtic hgp va cac san pham
cuc ky quan trong cho st ménh cua céc luc lugng quén sy My*.

O day, vin dé-chinhla-su-déelap-vé-chinh-tri. V& hinh thiic
thi Temasek do BoTai chinh quan 1y, trongkhi CEO Ha Tinh lai
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14 vg ctia Thi tuéng Ly Hién Long. Viéc bé nhiém ba ban diu da
bi chi trich vi khong dua vao céng lao, ma vi d6ng cd x4u mang
tinh gia dinh - thdc ddy quyén ldi ctia gia dinh ho Ly. Tuyén
dung Goodyear 14 nhim stia chiia quan diém nhu thé& va tao ra
su doc 1ap vé chinh tri ma ngudi ta dang doi héi nhim cai thién
tin nhiém mang tinh thiét ché clia cong ty. Nhung chi 6 thang
sau, Goodyear da ti chiic. Van chua biét 1y do cho viéc ra di ctia
ong, ngoai mot thong bao chinh thic 14 c6 nhiing “khac biét trong
mot s§ van dé chién luge nhat dinh”. C6 ngudi néi ring, nhing dé
xuét vé thay d6i trong ban lanh dao va séng kién vé chién luge
méi ctia ong da duge tiép nhan mot cach lanh nhat, mot s6 ngudi
con khang dinh ring cac dé xuat clia 6ng vé chisn luge méi 1a qua
mao hiém?s.

Quan diém phit hgp véi thuyét néi vé su ra di ctia Goodyear,
rang 6ng khéng thuyét phuc duge hoi dong quan tri v& nhiing
khoan dau tu vao cac linh vyc thudc chuyén mén cia dng - khai
khoang va tai nguyén thién nhién. Bude vao linh vic khai khoang
c6 18 @4 bi coi 12 gy nguy hiém cho méi quan hé than mat cta
Singapore v6i Trung Quéc, dua nudc nay vao cudc canh tranh
truc ti€p véi Trung Quéc nhim gianh tai san trong linh vuc tai
nguyén thién nhién - linh vyc thiét y&u trong viéc cung c4p ning
lugng cho qua trinh banh truéng kinh t& cia Trung Qudc”.

Cac hgu6n tin than can v6i Chinh phu Singapore néi ring da
¢6 mot cude “dung d6 vé van héa” v01 Suppiah Dhanabalan, Chu
tich Hoi déng quan tri cia Temasek. Thang 7-2009, ngudi ta da

trich dan c4u néi cia 6ng ring:

Mot CEO trong tudng lai phai 1a ngudi hiéu va chia sé cac gia tri
cua ching t6i, va-la-ngudi-xay-ding-nhan-dan;-xdy dung cac thist

ché va co hoi. Khong may 18, khi & Gtgs/ nta dudng thi ca hdi déng
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quan tri va Chip da di d&n két luan 1a vi 1¢i ich chung, ching t61 sé

khéng tiép tuc véi s thay d6i lanh dao nhu da dinh*.

Temasek duge thanh 14p nhu 13 mét phuong tién dau tu
niing dong cho Singapore - quy ctia cai qudc gia (NWF) ctia nude
nay - nhim t6i da hoéa gié tri dai han, 1a ¢6 dong tich cyc v6i mot
danh muc dAu tu cac tai san dinh sin, trong khi GIC dugc thiét
1ap nhu 1a mét quy dau tu qudc gia (SWF), hay la don vi quan ly
cac khoan du trit tién mit cua Nha nudc Singapdre. Diém khac
biét gifta hai qu§ khong khéac 14m so véi diém khac nhau gifia
qu¥ g6p von tu nhan va quy phong hd. Céc chién luge diu tu cua
cic cong ty goép von tu nhan 1la hudng t6i cac ¢6 phan dai han,
cac chién luge dau tu nhifu ndm trong cac coéng ty, cac du an quy
mé 16n, hodc nhitng tai san hitu hinh khac, khong thé dé& dang
chuyén thanh tién mit. Trong d6 bao gém kiém soat chit ché hon
va anh hudng manh mé hon d6i véi cac hoat dong hodc quan 1y
tai san nhim giy anh hudng t6i lgi nhuan trong dai han. Cac quy
phong ho thudng chi y vao cac ¢6 phiéu ngén hodc trung han cé
tinh thanh khoan cao, c6 thé d& dang chuyén thanh tién mit, va
& nhitng noi ho khong c6 quyén kiém soat truc ti€p di véi viéc
kinh doanh hay cac tai san ma ho dang ddu tu.

Chinh phtt Singapore 1a mét chli ng rong, véi tai san rong
14 khoang 127 ty ddla ciing cac quy ctia Temasek va GIC cong
lai dat 497 ty dola - Temasek: 177 ty dola va GIC: 320 ty dbla.
Con s8 nay 16n hon ng cong 1a 370 ty ddla, tuong duong v61 111%
GDP c& nude. Ng chinh phtt duge danh gia 6 mic AAA va duge
phat hanh cht yéu nhdm gitp phat trién thi truong trai phi&u
ctia dat nude. Nam 2013, Singapore dude x&p thit nhi trong Bang
Xép hiangi chi s6 rii-ro-quée-gia-BlackRock-(BlackRock Sovereign

Risk Index), chi sau Na Uy, Singapore thuong ¢6 thing du ngén
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sach trong can cin thanh toan quéc gia. Dy trii Chinh pht tao
diéu kién cho ho theo duéi cic bién phap kich cAu bdng ngan sach
trong sudt thai ky suy thoai ctia chu ky kinh doanh ma khéng cin
phai tang thué. Trong giai doan khiing khodng tai chinh toan ciu
2008-2009, cic chinh quyén chi y&u dua vao chinh sach tai khoa
nghich chu ky dé kich thich ting trudng.

D& tiép tuc tang trudng, Temasek bi budc phai diu tu ra thi
truong thé giéi bang nhiing vu mua thém théng qua nhiing cong
ty c6 sén trong danh myc d4u tu, hoic bing cic khoan diu tu méi.
Nhiing vu mua lai gdn day cho thay budc chuyén dich chién lugc
khoi linh vyc tai chinh, thay vao dé, ¢6 16 14 tham gia vao linh
vuc hang héa tidu dﬁng va su gia ting tang 16p trung luu méi ndi
& chau A. Vi du nhu vu mua lai 25% c8 phiéu cua tap doan AS
Watson, mot trong nhiing tap doan ban 1& san pham trong linh
vic stic khde va lam dep 16n nh4t chau A, va ddu thau tri gia 4,2
ty dola cho Olam International, nha quan 1y chubi cung ng hang
héa toan ciu cho linh vuc tréng trot da duge niém y&tLe,

Temasek gin day ciing da dang héa vé& mit dia 1y, trong d6
c6 dau tu rong hon & chau Phi. Nam 2014, céng ty nay trd thanh
¢6 ddng 16n nhat ctia Seven Energy, tap doan diu khi c6 tru s
* Nigeria, ngay sau khi mua 20% mét loat mé khi & Tanzania nim
dudi quyén kiém soat clia cong ty Ophir Energy, niém yét trén thi
truong chiing khoan London. N&am 2011, Temasek thanh lap cong
ty dau tu Tana Africa Capital ngang hang véi E. Oppenheimer &
Son International - phuong tién d4u tu ctia gia dinh Oppenheimer,
tap trung vao thuc pham, ban 18, va logistics & chau luc nay?.

Tuy nhién, hon mt nia danh muc d4u tu ctia Temasek vin
nim trong dich vu tai-ehinh-va-TMT-(xem-Hinh-8:1). 10 cong ty 16n

nh4t chia né chié€m khoang 60% o phidd, trong' khi cong ty 16n nhAt,
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Singtel, chiém khoang 18% gia tri rdng ctia danh muc dau tu.
Cung véi Ngan hang Xay dung Trung Quéc (China Construction
Bank) chi&m 6% va DBS chiém 5%, ba cong ty 16n nhét nay chiém
téng cong 25%.

Hinh 8.1. Danh muc dAu tu ctia Temasek theo nganh,
nam 2014

Khac

Nang luong va ‘
tainguyén . Cacdichvu

- tai chinh

Mua sdm va

batdéngsan

Khoa hoc ddi séng,
giao thong va cac
nganh coéng nghiép

TMT (Céng nghé, truyén théng
dai ching va vién théng)

Nhiing khoan d4u tu nay trai rong khip céc nudc va ving
lanh thé, véi 55% téng mtc diu tu d8 vao cac nén kinh t& da
phat trién, tit Singapore, Nhat Ban, Han Qudc, Australia va New
Zealand, d&n Bic My va chau Au (xem Hinh 8.2). Trong c4c nén
kinh t& phat trién, Singapore dugc nhan mic d4u tu 16n nhAit,
lén t6i 31%, theo sau 1a Australia véi 10%. 45% tong mic dau
tu con lai 12 8 nhitng ving dang ting trudng, chu yé&u la chau A,
ndi Trung Quéc (chiém 25% téng mic dau tu) la diém dén 16n

nhat, trong khi M§Latinh,.chau Phi, Trung A va Trung Déng chi

chi&m téng cong 3% gia tri hién tai thAAT(NPV).
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Hinh 8.2. Danh muc dau tu ctia Temasek theo ving,
nam 2014

Cac thi trudng mai néi khac

Cac nén kinh té
Chau A phat trién
ma&i ndi

Danh muc dau tu da tang ti 354 triéu déla Singapore (280
triéu dola M) tai thoi diém thanh lap nam 1974, 1én dén 223 ty
déla Singapore (77 ty déla M) nam 2014, véi 1¢i tdc trung binh
hang nam tinh theo d6la My 1a 18%2.

Hb so theo ddi ctia Temasek véi tu cach 1a nha dau tu tao cho
nguoi ta 4n tugng ngay ca khi so sanh véi cac d61 thi tu nhan.
Mbt s6 ngudi chi trich néi rang nhu vay cang chiing minh cho thai
d6 hoai nghi béi vi tit ndm 1974 tré di, chiing khoan Singapore chi
¢6 1gi tic trung binh chua t61 8% ma thoi?2, Mot cong trinh nghién
cttu khac cho ring 1gi nhuin nhu thé cht yéu 14 do ¢6 phén cia
né trong cac cong ty doc quyén dia phuong ma ra?. Tuy vay, néu
khong ¢6 ban quan tri chuyén nghiép tir Temasek, nhiing d#c lgi
ddc quyén nay da co thé bi mat vi t chiic thidu hidu qua.

Cac khoan chi trd co-tiic cho Chinh phii véi tu cach 1a c6
déng duy nhét ciua Temasek 13 mot phif thu nhap tir dau tu
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ctia Chinh pht Singapore. Céac khoan déng gop bang ¢d tic cua
Temasek dugc chia sé gifta cAc th& hé hién tai va tuong lai theo
cong thiic, trong d6 it nhat mot nita thu nhap co duge ti cac
khoan dy trit trong quéa khi phai duge d8 danh cho nhiing th& hé
tuong lai. Chinh phu Singapore c6 thé st dung phan con lai cho

chi tiéu ngan sach hang nam.

Nén quan tri cia Temasek ngay nay

Temasek dudc thanh lap niam 1974 theo. Luzfit Cong ty
Singapore, bién né thanh tap doan 100% vén nha nude, nam dudi
quyén truc tiép cta Bd Tai chinh. Hién phap thiét 1ap bo khung
nhim bao vé cac khoan du trit (tai san rong), cho phép Téng
théng 4p dung mot s8 quyén lyc nhét dinh, trong d6 c6 chi dinh
ban giam doc va CEO, ra soat ngan sach va mét sO giao dich
dude dé xudt. Cac quyét dinh nay phai duge ung ho thong qua
ki&n nghi minh bach tit Hoi dong Tu vén cia Téng théng va dugce
trinh cho Thii tudng va Quéc hoi. Co ché ngin chan va di trong
ciing dudc thyc thi, vi du nhu cac quyét dinh ciia Téng théng cb
thé bi da 6 (2/3) Qudc hoi phii quyét. Hién phép cling cho phép
Téng théng quyén gidm sat cudi cing tat ca cac bao cao tai chinh
da duge kiém toan va quy trinh thudng nién dé phé duyét lidu c6
cAn chi céc khoan du trii cia Chinh phii & hd trg Temasek hay
khong, 1am cho t&t ca cac trg cdp clia Chinh phu cho cong ty déu
tré thanh minh bach? va ciing ¢6 kha nang han ché cac khoan
tro cap.

Céng ty cling x4c dinh trach nhiém va trach nhiém giai trinh
rd rang gitta cac cAp trong hé thong diéu hanh, hoi dong quan tri
chiu trach nhiém/t8ng thé v& c4c nruc titu chin lude dai han,

ngan sach hang nim, ede tai kKhodn theo 1uat dinh duge ki€m
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toan hang nim, cac dé xuat dau tu va thoai von 16n, cac dé xuat
bom qu§ 16n, bé nhiém CEO va ké& hoach cho nhiing giai doan
sau, ciing nhu nhiing thay d6i trong hoi déng quan tri.

Trong khi d6, ij ban Diéu hanh cta Temasek ra soat, xem
xét va phé duyét nhiing van dé lién quan dén giam sat va kiém
soat, cac dé xuit vé cap tién va bom von, cAc vu mua va sap nhap
dén ngudng dit ra, cac thay ddi trong c&u tric c6 phin, chinh
sach 8 tic, va bat ky quyét dinh hoat ddng quan trong nio khac,
da dudc hoi ddng quan tri iy quyén. Cong ty ciing cé cac iy ban
chuyén trach khac, trong doé ¢6 I?Iy ban Kiém toan, ﬂy ban Phat
trién lanh dao va Khen thudng?.

| Hién chudng ctia cong ty tuyén bé rd rang rang muc tidu duy
nhit ctia né 1a t6i da héa gia tri. Hién chuong 1a mot vin ban
dude soan thao theo 161 chuyén nghiép nham phac thao viéc quan
1y cac khoan dau tu dé tao ra va t6i da héa gia tri clia c6 dong,
can bing cac rui ro thong qua mot khung quan 1y rai ro, bao gom
rui ro vé chién lude, thanh tich va hoat dong, trong d6 c6 rui ro
vé tai chinh nhu 14i suat, sy phu thudc vio bién dong ctia ngoai
té, va cac rui ro tin dung cua d6i tac. Gia tri 6 mé hinh théng ké
rti ro (VaR) dudge st dung dé danh gia rii ro thi trudng ctia danh
muc ddu tu, cac bai kiém tra sdc chiu dung (stress tests) dudc
tién hanh m&i thang mot 14n va phan tich vién canh dé udc lugng
tac dong clia cac sy kién it ¢6 kha ning xay ra nhung c6 tac dong
16n @€ bd sung cho md hinh VaR.

Temasek khdi ddu véi cd cdu quan tri co ban, phén 16n 1a cac
cyu nhén vién cta Chinh phd, dé chim séc cac ¢d phin trong
~ danh myc d4u tu, ma ban dau khé dan trai. Tt d6 tré di, cdng
ty da cai thién tinh chuyén nghidp, d4c bidt 12 thong qua viée

md ctia nén kinh t& vae dau thap ky 1990, va nay da cung cd
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dugc vi tri cia mot ngudi choi ddy hap dan trong linh vuc thuong
mai. N6i vé cac chuyén gia cao cip, hién hon 40% ban quan 1y 1a
nhiing ngudi ¢6 kinh nghiém quéc t€, trong d6 c¢6 Simon Israel
(nguyén chu tich hoi dong quan tri khu vuc chéu A - Thai Binh
Duong clia Danone, nha san xuét siia chua 16n nhét thé gidi,
va clia tap doan Sara Lee § chau A), giam déc diéu hanh va chu
tich, rdi Temasek nam 2011, va Gregory Curl, nguyén giam déc
diéu hanh cia Ngan hang Hoa Ky (Bank of Amerigfé), nay phu
trach clc ¢6 phin clia céng ty d My va trong cac diclﬁy vu tai chinh.
Trong s6 13 giam d6c khong diéu hanh thi c6 4 nha diéu hanh
ngoai qudc, trong dé c6 Marcus Wallenberg - nha tu ban cong
nghiép Thuy Dién, Robert Zoellick - nguyén Chu tich Ngan hang
Thé gidi, va Peter Voser - nguyén CEO cta Royal Dutch Shell
(cong ty cong nghiép xang diu, thuong goi 1a Shell). Cong ty co
khoang 490 nhan vién, véi 29 qudc tich khac nhau, ndm & hon 11
thanh phd trén khap thé gidi.

L& mét c6 d6ng cht dong, Temasek dd chon khong tham gia
vao viée quan 1§ hang ngay cac cong ty ndm trong danh muc
dau tu, mot yéu sach dugc nhan manh vé phudng dién phap ly
bang tuyén bs rang né s& khong chiu bat ky trach nhiém nao cho
nhiing rii ro vé tai chinh cia minh, nhung van budc cac hoi déng
diéu hanh tudng ting chiu trach nhiém vé két qua tai chinh va
cac quy trinh quan 1y rti ro cia nhiing cong ty cua ho®.

Hé thong khen thudng ctia cong ty - dya trén két qua lam
viéc v6i tu cach ca nhan, nhém, va trong néi bd cong ty nhu 1a
mét thé théng nhit - khuyén khich cac nhan vién. Ldi nhuin
trén hodc dudi ngudng da duge diéu chinh theo rii ro s& quyét
dinh quy khuyén khich chung cho céc khoan khen thudng dai
han, dudc chi thudhg thém bén canh cac kKhoan thudng thudng

nién bang tién mit va cac khoan khen thudng trung han.
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Minh bach la quan trong

Temasek la cong ty tu nhan duge mién thué theo Luat Cong
ty va do @6 khéng phai ndp cac ban béo céo tai chinh vé1 co quan
dang ky nha nudc & Sihgapore. Tuy nhién, ti ndm 2004, cong ty
da quyét dinh cong b ban Tém tét tinh hinh tai chinh cta tap
doan va két qué hoat dong ctia danh muc dau tu trén béo cao
thuong nién clia cong ty c6 nhan dé Temasek Review. Cong ty
ciing d& cong bé cac bao céo tai chinh hgp nhat duge soan thao
theo Tidu chuin béo céo tai chinh Singapore, hoi khac véi Tiéu
chuén bao cao tai chinh quéc t&, va phit hgp véi cac nguyén tic
k& toan duge chap nhan réng rai & My. Hon thé niia, tit ca cac
béo cao nay déu duge kiém toan bdi cic cong ty kiém toan qudc té.

' Nho vao thanh cong clia né va nén quan tri duge t6 chic
t6t, Temasek dat x&p hang tin nhiém doanh nghiép tong thé, doc
lap véi Chinh phtt Singapore, 6 thoi diém hién tai 13 Aaa (theo
Moody’s) va AAA (theo Standard & Poor’s). Cong ty cling dé cho
&n hanh hang loat ban céo bach trai phiéu, ting tinh minh bach
hon nita trong khi md rong nén tang ¢ déng ra cac nha diu tu

chuyén nghiép dang xem xét Temasek nhu 1a mot sy diu tu.

Temasek tré thanh hinh miu

La quy clia cdi qudc gia tién phong v6i thanh tich vé tai chinh
hi€m c6 trong sudt hon 40 nim qua, Temasek da tré thanh mot
hinh mau cho nhiéu nuée da va dang bit chudc thanh cong cla
né, trong d6 c6 Malaysia, Viét Nam, Abu Dhabi, Dubai, v mdt s6
thti nghiém & chau Au, vi du nhu Phan Lan.

Gan day, Trung Quéc da chinh thic tuyén bé rang nudc nay
¢6 ¢ dinh cai thién cac co ché sd hitu qudc doanh cta minh va
thanh lap mot cong ty chii quan tuong ti nhi Temasek. C6 1é mot
phén stc hap dan @i v6i Chint phil Trug ‘Quoe trong viée hoc
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md hinh Temasek 14 qua trinh vuon ra quéc t€ kha thanh cong
clia cong ty nay. Nhiing ngudi chi trich c6 thé néi ring quan 1y
mot qudc ddo véi 5 triéu ngudi 14 mot chuyén, con 1am nhu thé &
d&t nuée dong dan nhat thé gidi véi hon 1,35 ty ngudi thi lai hoan
toan 12 chuyén khac. Tap Can Binh, dudng kim Chu tich nudc
Trung Quéc, ¢6 16 d4 tim dudge su dong vién tit Ton T, nha chién
luge quan sy huyén thbai va 1a tac gia ctia cudn Binh phap Tén
Ti, 13 ngudi da néi, xin duge sta lai chit it, ring ¢hi huy quén,
bat k& nhidu hay it, déu nhu nhau, d&y 12 t6 chée.

P6i véi Trung Qudc, lam theo Temasek c6 thé mang lai 1¢i
ich. Cac doanh nghiép nha nudc van déng gop tit 1/4 té6i 1/3 GDP,
va néu xét theo ty 16 phan tram trong linh vyc ché tao, cac doanh
nghiép nha nuéc tao ra 20% téng san lugng. Tuy vay, két qua
hoat dong ctia doanh nghiép nha nudc lai thudng 1a thap?. Loi
nhuén trén tai san cta cac doanh nghiép nha nudc trong tudng
quan véi chi phi vén thi cyc ky thip (ndm 2003, chua téi 3,7%),
it hon mot nia chi phi vén. Tai cdu tric danh muc d4u tu cac tai
san cong nhu 12 mot phan clia cic cai cach vé co cdu sé tao ra co
hoi 16n trong viéc thic diy tang trudng kinh t& § Trung Qudc,
d6ng thoi gép phan kiém ché tham nhiing va phan bé tai san
thigu hiéu qua. Kinh nghiém ctia Temasek chi ra rang viéc hop
nhat toan bd danh muc diu tu vao mot cong ty chlit quan doc lap,
khéng bi chinh pht can thiép va c¢6 su quan ly chuyén nghiép
chinh 14 th ma Trung Qudc dang can.

Trong Chuong 9, chiing ta sé xem xét kj hon bién phap aé c6
thé thuc hién budc then chét dau tién theo huéng di d6 bing cach

1am cho tai san cong trd nén minh bach va c6 thé quy trach nhiém.
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Chuong 9

TIEN TE HOA GIA TRI
THUC PAY DAN CHU VA LGI NHUAN

Khong ai ¢6 thé nghi ring mot chinh tri gia phu trach y té,
hay nhiing ngudi trong b cta ong ta, c6 thé 1anh dao bénh vién
va quyét dinh mua thiét bi X-quang nao. Thé& nhung, khi viéc
quan 1§ cAc tai sdn thuong mai cong van con nim trong tay chinh
pht, nhu & cac nén kinh t& k& hoach héa tap trung, cac chinh tri
gia va cong chiic nha nudc s& ludn ludn bi nguoi ta nghi ngo 1a
cb su can thiép. N&u sg bi cao budc 14 can thiép dan téi ché do sd
hitu hoan toan thu déng, thi cac doanh nghiép nha nude “md c6i”
c6 thé ciing sé that bai.

Trong chuong nay, ching ta sé thao luan nhiing bién phéap
lam cho viéc quan tri cAc doanh nghiép nha nudc tré nén minh
bach, nhd d6 tao ra gia tri, va cudi cung cb thé thic day cac
nguyén téc dan chii viing chic.

Van dé cin ban nh4t trong kinh doanh 12 t81 da héa gia tri
kinh t&, né doi hoi phai c6 cac k§ ning va kinh nghiém khac
v6i nhiing k§ ning va kinh nghiém can cho tranh luin va thoa
hiép chinh tri. Do d6, nhu ching t61 ¢4 nhan xét, chién luge kinh
doanh khac hin c¢hifnthuat-chinhtri;d6-1a-19-de vi sao cac chinh

tri gia hiém khi' c6 thé 1 eac ons-chil Goanh nghiép 1y tudng.
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Nhitng m6i quan tdm vé chinh tri rong hon hén viéc t6i da hoa
gia tri, va déi khi cé thé hep hon. Trong trudng hgp t6t nhat,
chinh pht thuong tim cach thic day cac muc tiéu xa hoi rong
hon. Nhung chinh tri gia con cin thiét 1ap cac lién minh, dy la
viée c6 thé can sy mo ho va nhiing 16i hiia 14p ling. Trong nhiing
trudng hop x&u nhat, cac muc tidu ich ky, chii nghia bao k& chinh
tri, hay don gian 12 sy thi€u higu biét sé git thé thugng phong.

Ngudc lai, cac nha quéan ly va nha dau tu - v6i chuyén mén
ciia ho trong hoat dong thuong mai - phat dat 1a vi ho nham t6i
céc muc tidu 6 thé dinh lugng ma t4t ci moi nguoi déu theo dubi
d8 chéc chén 13 sé thanh céng. Ho phan dau dé c6 nén vin hoéa
c6 thé giao ti€p mot cach rd rang, nhit quan va dé hiéu, ciing
v6i sang kién ca nhan trong khudn khé da duge xac dinh. Ngoai
ra, cac thi trudng chiing khoan va hau nhu toan b nhiing nguoi
ném ¢ phan vé tai chinh & bén ngoai phu thudc vao vige thuc
hién nhiing 16i htta hoéc muc tiéu c6 thé duge dinh Iugng mot
cach ro rang.

Su cach biét gitia ning lyc va vin héa chinh tri v6i ndng
luc va vin héa kinh doanh tao ra khoang tréng trong cac doanh
nghidp thudc sd hiiu nha nude. Theo quan diém cia ching toi,
khi chinh phti con lién quan téi nhfirig tai san mang tinh thuong
mai thi phai c6 cdu ndi 1a ché& do quan tri doc 1ap, chuyén nghiép
nhiing tai san cong nay.

Nhiing chi thi mang tinh chinh tri buéc cac doanh nghiép
nha nudc phai t6i da héa 1¢i nhuan sé khéng c6 tac dung. Trong
nhiéu trudng hop, cac doanh nghiép nha nude 1a cac cong ty doc
quyén, nhiing céng ty 16n nhét & trong nudc, hodc cac cong ty
duge uvu tién uu di, c6 thé st dung lgi thé cia minh dé thu 14y
qua nhiéu loi nhuén - lamcho dat nudc thiet hai. Hon nita, trong

nhiéu nén kinh t& mdi ndi, véi cac thi truong kém phat trién hon,
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cic ¢6 phin ctia chinh phu dugc xem nhu thanh Ganesh trong
dao Hindu - thin voi va 12 ngudi pha bd cac rdo can ma néu
khéng thi dé sé 12 mdi trudng khong thé nao xAm nhap dudge - ¢6
thé thu duge lgi nhuan 16n hon han. Vi du, cAc thiét ché tai chinh
va ddu md do Chinh pht Trung Quéc kiém soat chi€m tir 3/5
dén 4/5 téng 1gi nhuan cla cac cdng ty dude niém yét trén thi
trudng ching khoan Trung Qudc tit ndm 2005

Hon thé& niia, quyén sd hiiu céng cac tai san mang tinh
thuong mai ciing giéng nhu bi nghién, mgt théi quen dé chiu va
tién 1gi ¢6 thé 1am théa méan nhitng nhém lgi ich ¢6 thé luc. Méc
dut dé cho doanh nghiép thudc sé hitu nha nude hoat dong 1a tao
ganh ning cho ngan sach nha nuéc va nén kinh t€, chinh pht va
nhiing ngudi cing phu thude vao né thudng phu dinh diéu nay.
P61 véi ho, tim cach tranh minh bach - minh bach buge nguoi ta
phéi xem xét k§ ludng hon cac sy kién va tinh hinh - thudng 1a
uu tién hang diu trong kinh doanh.

Viéc cai nghién nay bat ddu véi ba cau hoi: Nhiing tai san
nay c6 gia tri gi? Nguoi nop thué€ mét bao nhiéu tién cho nhiing
tai san nay? St dung ching nhu th& nio dé tao ra 1gi nhuén hgp
1y hon?

Ké&t hgp quan 1y chti dong véi kiém soat chinh tri

Chu s hitu muén cht déng nhan trach nhiém vé danh muc
dAu tu c6 thé thué cac “nha didu hanh doanh nghiép” chuyén
nghiép dé cho viéc st dung von dau tu cla ho c6 hiéu qua hon,
nhim tao ra 10i nhuén cao hon béng cach tich cuc phat trién cac
tai san trong danh muec. “Sé hitu chu dong” 1a cong viéc ma cac
chti s& hitu, chtt doanh nghiép, va cc chuyén gia gbp von tu nhan
van 1am hing ngéy trong khu vuc tinhan. Vi cac chinh pht c6

thé thué cac chuyémn gia dé quai-y/danlizhiic ddu tu cac tai san
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mang tinh thuong mai ctia ho, tuong tu nhu cach ma cac quy huu
tri 1am khi ho ky hop déng véi cac “d6i tac chung” khi dau tu vao
quy gbép von tu nhan.

Quan tri cht ddng khéng chi don gian 14 vdn dé tranh that
thoat, tham nhiing, cac nhém 1gi ich ddy stic manh, va chu nghia
tu ban than hitu. Quan tri cht dong con c6 nghia 1a phat trién
doanh nghiép va t6i uu héa cd cdu von véi chién luge hoat dong
mang tinh canh tranh nham t6i da héa gia tri. Lam nhu thé véi
cua cai céng v6i muc dich 14 tao ra 1gi nhuan tai chinh tuong tu
nhu tai san tuong ting trong khu vuc tu nhén - nhim mang lai
lgi ich cho t&t ca nhiing ngudi déng thué. Chénh léch gita lgi
nhudn ctia céng ty cong va 1¢i nhuén cta d6i tha tu nhéan chinh
12 m&t mat vé& thu nhap cta nhiing ngudi dong thué. Khoan that
thoat nay lam 1gi cho nhém 1gi ich c6 thé lyc - ma ngudi dong
thué phai tra.

Quan tam hon t6i gid tri chia tai san cong cing déc biét quan
trong, nhu 14 quan tam t6i d6 tudi dan sé vay. C4c nudc can co
nhiing bang can déi tai chinh viing chic hon, tai san 1am ra nhiéu
10i nhuan d€ c6 thé chi trd cho nhiing 151 htta hen cta nha nude
phtc Igi - cho ludng huu, y t& va gido duc, cung v6i nhiing linh
viuc khac.

T6t nhat 14 cic chinh phti chi nén 14 trong tai, doc 1ap véi tat
ca cac bén tham gia, huéng t61 muc tiéu 1a giam cac lgi nhuan
doc quyén va thidu hiéu qua, ha gia cho ngudi tiéu dung, gia tang
d4u tu va ning suit, va khuyén khich canh tranh. N6 mau thun
véi su can du truc tiép vao cac doanh nghiép nha nude. Khi cac
van phong ctia chinh pht con giti cing mét ldc nhiing vai tro nay,
thi ching sé ting ganh nang cho ¢4 chinh pht va nén kinh t&.

Trong tac pham vitaxudt-ban; FrancisFukuyama thao luan

vé ba nén tang mangtinh xay dung ma »4 hoi'co trat ty nao cing
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cAn: nha nuéc vitng manh, ch& @ phap quyén, va trach nhiém
gidi trinh theo 161 dan cht. Ong khing dinh ring ca ba déu cuc
ky cAn thiét. Hon nita, 6ng khang dinh, quan trong nh4t 13 phai
theo ding trinh tu. Dan cht khéng phai 1 th nhit. Nha nuée
viing manh méi 13 thd nhat. Nhiing nudc tim cach dan chu héa
trude khi c6 di kha nang tri vi mot cach hiéu qua chic chin sé
that bai?.

Véi tinh than tucng tu, c6 thé khing dinh rdng quan 1y cac
tai san cong theo quy trinh chinh tri ma khéng chi y dén cac
nguyén téc thi chic chin sé that bai. Nhiing nguyén tdc quan
trong nhat la:

1. Minh bach: trong d6 c¢6 minh bach trong quan 1y tai san va
k& toan trung thuc, ciing nhu minh bach trong viéc theo dudi céc
muc tiéu xa hoi.

2. Muc tiéu ré rang: cho phép t6i da héa gia tri 1a muc tiéu
duy nhat.

3. Déc lap vé chinh tri: v6i cd ché sé hiiu doc 1lap, hoat dong
ddc 1ap voi tat ca cac chiic ning cta chinh phu.

Ba nguyén tic nay gin bé mat thiét véi nhau. Doc lap vé
chinh tri ma thiéu minh bach hay khong c¢6 muc tiéu rd rang sé
tao nén mot con quai vat khong c6 lanh dao va khong c6 bat ky
su kiém soat va cAn bang nao. Khong thé duy tri muc tiéu ré rang
ma khong minh bach, muén minh bach thi phai ¢6 danh gia doc

lap va ké toan phu hop.

Minh bach
Minh bach 1a diéu kién tién quyét cot 161. Khong minh bach
8 khong c6 ban d6, khéng c6 cach tim ra tai san hay kha nang
dé hop nhat danh-muc.diu tu, Joai.cac.tai san phi thi trudng ra

ngoai. Minh bach lakim ehinanmi-ttohg vieedanh gia, giao trach
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nhiém va trach nhiém giai trinh dé thic ddy hiéu qua hoat déng,
¢d c&u von, va mo hinh kinh doanh canh tranh. Khéng minh bach
thi cAc nhém 1gi ich ¢6 quyén luc sé& dé dang dua ra nhiing luan
¢ nhiam duy tri hién trang. Khi thong tin lién quan vé cac tai
san céng mang tinh thuong mai, trong d6 c6 quy mo, gia tri va
l¢i nhuan, con bi giti kin, khong cho cong chting biét, thi c6 nhiéu
kha ning 1a nhiing tai san nay sé khong duge dua vao chuong
trinh nghi sy. Tién té héa tai san cong lam cho phén cta cai cong
bi che gidu trd nén minh bach, va con cing c6 kha nang ctia chinh
pht trong viéc theo dudi cac muc tidu x& hoi, bén canh t6i da héa
gia tri. |

Minh bach va céng khai 13 nhiing thanh t6 thiét yéu trong bat
ky khuon khé quan tri doanh nghiép hién dai nao. Nhiing thanh
t6 nay khuyén khich nhiing nd luc nham cai thién chét lugng va
hiéu qua ctia giam sat. Nhiing thanh t6 nay bao gébm ap dung cac
tiéu chudn quéc t€ trong ké toan va bao cdo tai chinh, cing nhu
hang nam phai dé t6 chic kiém toan bén ngoai tién hanh kiém
toan doc lap. T4t cd nhiing thanh t6 nay dit két qua hoat dong
dudi su kiém soat chit ché hon ctia cong ching, va dén lugt minh,
né tao dong luc manh mé hon trong viéc cai thién quan ly, giam
sat va thuc thi quyén sé hitu mot cach hiéu qua hon.

Trong trudng hgp bat dong san, minh bach khong chi 1a lap
ra cd quan dia chinh cta chinh pht, va st dung phuong phéap ké&
toan dua trén cd sd don tich va mot bang can d6i ké toan, nhu
Buiter?, Tanzi va Prakash* dé xudt. St dung mét cong ty chu
quan sé ti&ép can dudc tat ca cac cong cu trbng khu viyc tu nhan
¢6 lién quan va khuén khé thudng dude st dung d6i véi nhiing
tai san tuong tu, nhu kiém ké mét cach chuyén nghiép tt ca
b&t dong san, véi,danh-gia-ddelap-va-khune k& toan cling nhu

phap luat kém theo: Véi nén tangmang tinh thiét ché nhu thé,
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ching ta c6 thé xoa bd hoan toan cac giai phéap tinh thé ma quan
tri cong thuong dinh vao.

Khai niém vé minh bach d6i véi danh muc diu tu cac tai
san thudc s hitu cong mang tinh thuong mai con bao gém ca do
luong mot cach minh bach téc d6 tang trudng (hay it nhat 1a su
thay d6i) va trong viéc giao trach nhiém giai trinh, néi cach khac,
minh bach ¢ day ciing tuong duong véi khai niém minh bach caa
doanh nghiép dugc niém yét trén thi trudng chiing khoan, cling
nhu x4c dinh mot cAch minh bach t4t ca cac muc tiéu xa hoi dang
dugc theo dudi. Khi chinh phtt muén cic doanh hghiép nha nude
theo dudi cac muc tiéu xa hoi (bén canh viée t6i da hoéa gia tri),
phai minh bach héa cac muc tiéu nay ma khéng dugc 1an 16n
ching véi muc tidu t61 da héa gia tri. Cé nghia 1& phai tra tién
cho cac doanh nghiép nha nudc vi ho theo dudi cac muc tidu xa
hoi, ho#c phai phat vi ngoai ing tiéu cuc, vi du nhu dit gia doc
quyén hay lam ting thém cic ganh ning vé mdi trudng.

Thuc thi chinh sach minh bach toan dién, vi du nhu Huéng
dAn cho bAo cio ngoai ctia Chinh phtt Thuy Dién®, sé budc mot
chinh pht phai cong bd bao cao hop nhat thudng nién vé tat ca
cic tai san nha nuédc, trong d6 c6 bat dong san. Nhiing ban ké
khai tai chinh nay phai dude kiém toan bdi mot cd quan kiém
toan dudc quéc t& cong nhan. Bao c4o nay phai hgp nhit cac bao
c4o thuong nién vé tiing tai san quéc gia, cling nhu cac tai san
chua duge hgp nhat, vi du nhu tat ca cac bat dong san va tai san
cd dinh, trong d6 c6 tai nguyén d4t va rung. Mbi bao cio thuong
nién, do d6, s& cung c&p mdt biic tranh chan thuc vé sy phat trién
ctia danh muc ddu tu cong, cla ting cong ty cd phan lén, hoat
- dong thuong mai ctia né, vi thé tai chinh, va két qua kinh doanh
sau thué, phu hoprvéirtuat-phapvathénglé-Solidium - quy cua

cii quéc gia cta Phén Lan - duad thanh! lap'nam 2008, 1a vi du
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dién hinh vé minh bach®. Hon nita, cac khodn trg c&p nén dugc
tach riéng.

Muén st dung hidu qua cac qui clia nha nudc va tao diéu
kién danh gia toan dién rai ro tai chinh cia danh muc ddu tu
thi cac dong tién gitta chinh phti va ¢6 phin nha nudc ciing phai
dude minh bach. Béi nhu ching ta biét réng, Anh hudng tai chinh
clia cAc tai sn cong cé thé chiém mot ty 18 phan trim dang ké
trong GDP, didu nay phai bao gém c& nhiing khoan chi tra c6 tic,
trg cap, va bom von vao cac don vi thua 16 (céc“hgén hang hodc
nhiing ¢ quan khéac). '

Kha ning tu nhan héa giam do quan 1y r1i ro tai chinh kém,
giéng nhu khi cac thuc thé duge dua vao k& hoach tu nhan héa
lai dang nd nan ngap dau, lam cho gi4 tri ciia chiing tré nén thap
dén ndi khong th& tu nhan héa cho bét ky ai ngoai cac chii ng.

Minh bach c6 thé tao nén khac biét 16n. Nganh kinh doanh
béng da c6 16 da khong trd thanh mén thé thao tri gia hang ty
doéla nhu ngay nay, néu khéng c6 tivi vd mang internet lam cho
n6 trd nén minh bach, tivi va internet phén tich va giam sat nhat

cti nhat dong cia mdi cdu thi, mbi cau lac bd va mdi tran dau.

Muc tiéu ro rang

Kim chi nam thi hai 14 theo du6i muc tiéu ré rang, c6 nghia
12 ndm chic, thyc thi va thong tin vé t6i da héa gia tri nhu 1a muc
tiéu duy nhat cia danh muc diu tu cong. Muc tiéu duy nhét la
tién dé dé ta't ca cac cht s hitu diéu chinh 1gi ich ctia ho véi loi
ich ctia cong ty, ti hoi déng quan tri cho t6i ban quan 1y va mdi
nhén vién. Khi muc tidu khong r6 rang, két qua ciing sé khong
rd rang nhu thé va coéng ty ciing sé d& bi lac 16i. Ching ta c¢6 thé
thay diéu nay trong-Cude phiduduu-ctia-Alice-vao Xit s than tién,

khi Alice héi Méo Cheshire:‘Ban ¢é thé-lam on, néi cho t6i bist
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t61 nén ra khéi day bang dudng nao?”, va chi nhan duge clu tra
16i: “Phu thudc nhiéu vao viéc ban mudn di dén dau”. C6 bé dap:
“Minh khéng quan tam 1a di dau”, 14p ttc dan t6i cdu tra 16i hoan
~ toan hgp 1y ctia Méo: “Thé thi di dudng nao méa cha dugc”.

Nhung ching ta biét ring “ban muén di dau” trong kinh
doanh khong phai 1a chuyén to tat 14m. Hon thé, diéu quan trong
14 ai d6n d6 trudc - ciing nhu 14 ai dén d6 mot cach hiéu qua nhat.
D61 v6i nhitng doanh nghiép nha nuéc, chi d&n “dau d6” thi chua
di, nhu Méo Cheshire giai thich, “phai chi ban di b ¢t xa”. Nhu
chiing ta da thay trong nhiing chuong trudc, viée d6 c6 thé 13 mot
sy lang phi ghé gém tién ctia ngudi déng thué, va di nhién 12 lang
phi cua cai qudc gia.

- Khi huéng t6i t61 da héa gia tri, cac doanh nghiép con cé
thé c6 lga chon khuyén khich toan bd nhan vién, nhu mot s
doanh nghiép nha nuéc Thuy Dién di 1am (da théo luan trong
Chuong 8)".

Muc tidu rd rang con 12 nén tang cho minh bach va giam sat.
Cac muc tiéu dé dang dinh hudng tao diéu kién cho cic nha quan
tri doanh nghiép do luong két qua hoat dong. Cac tai san thuong
mai dong thoi thuc hién muc tidu ctia chinh sach céng phai cong
b6 rd rang muc tidu nay va xac dinh diy du chi phi thuc hién
chinh sach nay, liéu cic khoan trg cap c6 thanh toan nhiing chi
phi d6 hay khong - nhu Huéng dan cia OECD niam 2005 vé quan
tri doanh nghiép ctia cac doanh nghiép nha nuéc da dé xuats.

Cac t8 chiic thudc quyén sé hitu cta nha nuée c6 sdn thé
manh so v6i cac cong ty tu nhan trong mét s6 thi truong, khéng
chi trong céac dich vu tai chinh. Cac chinh pht d6i khi cling
gidi quyét van dé nay kha hiéu qua, nhu khi Chinh pht Anh
cong bo bd quy téc g X a8 chong 10 ving 1o 58 khong st dung

quyén s6 hitu é Northern Rock (“nginhang t6t” con sot lai ctia
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Cong dong X4y dung Northern Rock duge qudc hitu héa tit nhiing
ngay diu clia cudc khiing hoang tai chinh toan cau) dé tao ra lgi
th& canh tranh khong lanh manh trong viéc huy dong tién gui.
Trong nhiing truong hgp khac, nhu trong vu gidi ciiu tap doan
AIG ctia Hoa Ky, ngudi ta khong thiy su kiém soat ndo nhu thé.
Céc d6i thu canh tranh do d6 cam th&y AIG c6 thé st dung quyén
s6 hiiu nha nudc cia minh nhu 14 mét via khi canh tranh khong
cong bang. _

Lién minh chau Au d4 c6 nhitng quy dinh chi £16t va phic tap
nhdm giéi han sy trg gitp cta chinh phti. Nhung dudng nhu sé
vu vi pham nhiing quy dinh nay ciing nhiéu nhu s vu tuén tha,
6 rang 14 lién quan dén tiing nudc va s6 viéc 1am bi de doa cua
nuée d6. K&t qua chinh xac ctia cac vu dam phéan vé trg cdp cua
chiﬁh pht phu thude vao cac vu diém va nhuge diém v& mat kinh
té& trong tiing hoan canh, va duong nhién la phu thuéc vao sy
thuong thao vé chinh tri &€ hai bén déu c6 lgi. Canh tranh cong
khai v cong bang, chinh pht déng vai tré nhu mot ngusi diéu
phoi cong bing (ing hd quan diém clia ngudi tiéu dung), 1a nén
tang dé t4t ca cac nganh nghé cung phat dat. Dong thoi, bat ky
tai san nao ciing phai céng khai minh bach t4t cid nhiing khoan
hd trg ho dude nhan tit chd s6 hitu ctia minh.

DPéc 1ap vé chinh trj _

Can phai c6 sy doc 1ap vé chinh trj d& ddm bao san chdi cong
bing va tranh nhitng méo mé trong thi trudng, noi cac tai san
mang tinh thuong mai thudc s6 httu nha nude va cac cong ty tu
nhan canh tranh véi nhau. Nhung doc 1ap vé chinh tri hoat dong
theo ca hai hudng. N6 con bao vé cac chinh tri gia d€ ho khong vuéng
vao nhiing ric roifctia cac tap dodn; vi khéibiedm db béi chu

nghia bao ké chinh t¥i (clientelism) hay tham chi la tham nhiing.
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Khung khé phap luat va diéu tiét d6i véi tai san thude sé hiu
nha nudéc phai bao gdom ca sy phan tach rd rang gifia chiic ning
quan ly tai san thudc sd hitu nha nudc véi cac chiic ning vé chinh
séch khac, dic biet vé van dé didu tiét thi trudng. CAi cach thé
ché kiéu nay tao difu kién tach bach gifta cac muc tiéu thudng
mai va cac muc tidu phi thi trudng, va tao ra su chia tach rd rang
gifta tal san thuong mai va tai san phi thi trudng, xét ti quan
di€ém van hanh va té chic.

Phan tach nhu thé 1a quyét dinh chinh tri quan trong va
nén tang, vi hai loai tai san khac nhau doi héi mé hinh quan
tri va kha nang quan ly hoan toan khac nhau. Cac tai san phi
thi trudng, dudc stt dung dé thuc hién chinh sach cia nha nuéc,
phai dude quan 1y béi ciing khung khé nhu véi bat ky chinh sach
nha nuée nao khac. Nhitng tai san nay cé thé duge quan 1y béi
cac coéng chiic nha nuée trong khung khé ctiia chinh phi, va cin
c6 kinh nghiém phu hgp. Trong khi d6, cac tai san thuong mai,
dung nhu tén goi, phai dude quan 1y trong mét khung khé va co
cdu quan ly tuong tu nhu cac d6i tha trong khu vuc tu nhéan.

Mot khi tach bach khéi su kiém soat cta chinh tri, cac nha
quan 1y ctia danh muc diu tu cic tai sdn thuong mai nén tiing
bube ap dung cach tiép can chuyén nghiép hon, d&n ludt né, viée
nay sé gitip ho thu hep khodng cach véi cac dong nghiép trong
khéi tu nhan. Thit thach c6 thé duge phac hoa trong qua trinh
cho ra méat bao cao tai chinh cho toan bé danh muc ddu tu. Bao
cao nay phai chi ra téng gia tri, 1i nhuan, va cac dit liéu chi chét
vé tai chinh cho danh muc ddu tu nhu mét thé théng nh4t, trong
d6 chia nho cac linh viic chinh nhim tuyén b8 cong khai vé tinh
chét cia danh mye dau-tu-va-nhitng-thach-thiic. hay méi truong

ma mdi tai san phai @61 mat.
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Céac cong ty ciing c6 thé duge van hanh theo 16i thuong mai
ngay ca khi duge nhan trg cip cia chinh pht, nhu tau hoa hay
xe buyt cho phép ngudi vé huu duge di mién phi hay véi gia thap,
hoic buu dién phuc vu nhitng khu vyc néng thén hay thua dan.
Nhitng dich vu nay phai duge dau thau céng khai c¢6 tinh canh
tranh nhdm dam bao hiéu qua vé chi phi. Nhiing yéu t& quan
trong & day 14 dé dam bao hidu bist mot cach rd réng, chuén téc
v& ban chat va chi phi clia tat ca cac khoan trg cip,va diing canh
tranh - théng qua mot hinh thic mua sim céng n'/élo d6 - dé thuc
hién cac muc tiéu xa hoi.

Thanh lap cong ty chtl quan doc 1ap vé mit hinh thic khong
phai ldc nao ciing tao ra dudc su doc 14p vé mit chinh tri. 3 hau
hét cac nude, nhiing rang budc va phu thujc phi chinh thic gay
ra nhiéu van d8. Mot s6 budc di c6 thé cing 8 duge su doc 1ap vé
chinh tri.

T#ng thém c6 dong bang cach tang vay ng, dua trén xép hang
tin nhiém dude danh gia mét cach doc lap déi véi cong ty chua
quan, cung cip thém mot tAng doc 1ap chinh tri nita, vi n6 danh
gia dudc rai ro vé tin dung hoat dong doc 1ap. Khoang 1/3 cac quy
cta cai quéc gia (NWF) duge xép hang tin nhiém. Vi dy, Temasek
& Singapore c6 x&p hang doc lap véi chinh pht, trong khi xép
hang tin nhiém ctia Mubadala ¢ Adu Dhabi lai 1a dugc chinh
phtt chéng lung. Poc 14p theo kiéu nay van con gy tranh cii va
sé ti8p tuc nhu thé& cho dén khi dudc kiém nghiém mét cach phu
hop. Trong khi d6, nhiing quy trinh lién quan téi viéc nhan xép
hang tin nhiém 12 bai kiém tra cho cong ty, cling nhu c6 nhiing
thong tin c6 gia tri d6i véi thi truong. Pdng thdi, nd luc khong
'ngl‘Ing 7nghii nham. duy-tri-hodc-cai-thién-x&p-hang tin nhiém t4t

yé&u sé tiép tuc tangeudng s doc Hp cha cong ty chi quan.
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Puong nhién 14, dua cong ty chti quan 1én san chiing khoan
1a bién phap manh mé nhit dé tang ¢ dong, tang tinh minh bach
va ap lyc thi trudng 1én c6 phan. Pén nay, chi c6 CITIC é Trung
Qudc van con 13 mét cong cu (cta Chinh phii - ND.) duge niém
yét (tai Hong Kong). Céng ty chi quan ctia Nha nuéc Romania,
Fondul Proprietatea, dugc tao ra dé bdi thudng nhiing tai san
bi tich thu trudc d6, dugec niém yét vao nam 2011. 0] diy, mic
du vay, Chinh pht da ban dé4n t4t ca cac c6 phiéu ciia né, do dé
hién nay, ddy la céng ty tu nhin 100%. Trudc khi tu nhén héa
cong ty, Chinh phti Romania d& tung ra chinh sach khac, 1an dau
tién duge 4p dung trong quan 1y tai sdn céng - thué ngoai ban
quan ly cia cong ty chll quan va danh muc dau tu ctia né véi cac
nha quan 1y tai san c6 tru sé tai Mfr, tén 1a Franklin Templeton
Investments. Khong nghi ngd gi ring day 12 bién phép hitu hisu
dé chiing minh ring nhiing ¢4 phan nay ndm ngoai tAm véi cta
Chinh pht, bang cach dat duge ché& d6 quan 1y cho danh muc dau
tu thong qua mot quy trinh canh tranh cong khai.

D1t bé con nghién

Tuong tu nhu tao dung niém tin, doc 1ap vé chinh tri 1a viéc
khé. N6 doi héi phai c6 ky luat tu giac, tham chi chi dé xay dung &
mét hinh anh doc 14p véi su kiém soét vé chinh tri. Va tham chi
sau rit nhiéu nd luc, chi mot bude 16 chan 14 ¢6 thé nhanh chéng
lam cho c6ng ching va ¢6 dong mAt hdn niém tin ring chinh phu
va nhiing nguoi dai dién cua ho da thuc su tit bd sy can thiép
chinh tri trong ngin han.

Nhiing nén kinh t& phat trién hay mdi néi déu phai giai
quyét dude con nghién sd hiiu nha nuéc d6i v6i nhiing tai san
quan tr(_)ng. Cac nuéephat-trién-phuong- Tay-cAn phai thay déi
béi vi ho dang suy yéu va khong théa khéng ‘quan tdm dén nhitng
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nguén luc nhan rdi nay trong bang cdn d6i ké toan ciia minh.
Nhiing nén kinh t& méi néi can phai danh gia lai quan diém
v& cAc tai san cong nham cai thién téc @6 ting trudng kinh t&,
nhu Micklethwait va Wooldridge khing dinh trong tac phdm
méi duge xuat ban The Fourth Revolution: The Global Race to
Reinvent the State® (Cach mang 1an thi tu: Cudc dua toan cidu
nham tai phat minh nha nuéc). Thoi dai caa chinh phu thong
minh da bt dau va dudng nhu phuong Tay dang tut lai phia
sau. My khong nam trong s nhiing chinh phﬁ’ tan tién nhat
trong linh vuc quan ly tai san cong, ma d6 14 nhiing nudc chiau A,
va & chau Au, trong chitng muc giéi han nao d6. Pong co 6 day 1a

nhiing nuéc nay, cé 1& do quy md ctia minh, di nhan thiic duge
ring day la mot cude dua.

' Chuyén sang quan 1y tai sin cong theo 161 chuyén nghiép
nghia 1a chu ddng dua ra quyét dinh. Nhung d6 thudng 14 do sy
thiic tinh ddt ngdt trong giai doan khiing hoang, gép phin dong
vién ¥ chi chinh tri da sin sang d6i dau véi nhitng nhém lgi ich
diy quyén luc von duge hudng lgi truc tiép tix nhﬁng'@i san nay.
Khi théo luan vé nhiing 4nh huéng nguy hiém cta hoat déng
chinh tri cia cac nhém 1gi ich déi véi tang trudng kinh t& va ché
d6 dan chd, nha kinh t& hoc Mancur Olson khang dinh ring phai
tién hanh chién tranh hodc thuc hién mot cudc cach mang thi
méi chdm dit duge qua trinh tim kiém dic 161 vo nghia va xa hoi
phai tra gia dit do cac nhém lgi ich day quyén luc tién hanh.

D6 c6 16 12 1y do tai sao khi Chinh pht Thatcher bat dau
nhiing cai cach vao nam 1979 nhim phan tng lai khting hoang
kéo dai 6 Vuong quéc Anh trong thap nién 1970, ngudi ta da coi
n6 1a chién thing khong thé tranh cai clia - tit day goi la - “chl
nghia Thatcher”. Khéne-nghi-ngd-ei-rane-Vveng quéc Anh da

thanh céng trong viéc vie day nén-kinh & 'cia minh, d6 12 nho
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lan séng cai cach co cdu manh mé va cac qua trinh tu nhan hoéa
dude tién hanh vao nhiing ndm 1980 va 1990. Nhung duge nhu
thé& cling 12 nhd - phai duge danh gia ngang v6i nhiing cudc cai
cach noi trén - § ddy da c6 san nha nuée viing manh, thi trudng
vAn dang hoat dong (ké ca cac thi trudng tai chinh) va xa héi van
minh da phat trién lau ddi, dt stic hap thu cong cudc chuyén héa
quy mo dé.

Chiing t6i khing dinh ring ké ca cac nén kinh t& da phat
trién lau doi, vi du nhu Vuong quéc Anh, c6 thé dugc lgi nhiéu
hon tit viéc thé ché héa budc chuyén ti&p tham chi'cdn minh bach
hon, chia tach quyén sé hitu khéi trach nhiém diéu tiét ctia chinh
pht mot cach rd rang hon. Céac thiét ché doc 1ap véi mot muc tiéu
ré rang sé gitp huéng cude tranh luan vao két qua, vi du nhu
dich vu va san phdm dugc cung c4p trén thyc té.

Vé6i khoi tai sdn thudc quyén sd hitu clia cac chinh quyén
dia phuong, d4t nudc c6 thé duge hudng 1gi tir viée giao cac tai
sdn cdng mang tinh thudng mai cdng vao quy cua cai qubc gia
(NWTF), khong chi & cap chinh quyén trung uong, ma con vao
cong ty chi quan hoic mdt quy cta cai “khu vuc” 6 cdp chinh
quyén dia phuong.

Céc cong ty chil quan qudc gia 6 chau A thudng 14 cong cu cia
cht nghia tu ban nha nudc - khong hoan toan khéac biét véi Cong
ty Dong An xua kia - nhiing ngudi tng hd toan ciu héa nhiét
tinh, mao hiém buéc ra thé giéi mdt phan véi tu cach la nhiing
t6 chiic kiém tién va moét phan véi tu cach 1 nhiing ¢d quan ban -
chinh thtic cia Chinh pht nudc minh. Nhiéu cong ty khong chi
quan tam dén viéc doi chinh phl clia minh cung c4p cac khoan
vay mém va céc stic manh cing trong linh vuc ngoai giao, ma con
xay dung két ciugha-tAng-—dudng-sa,-bénh-vidn, va truong hoc -

dé duge dam bao tiép can voi cacnguyen héu tho'.
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Céac quy cta cai qudce gia (NWF) & Ao va Phan Lan d4a ap dung
mo hinh cong ty chti quan chuyén nghiép cho cac muc dich mang
tinh phong vé hon, nhim dua danh muc dau tu cia ho vao khung
khé t6t hon, coi d6 1a co ché cla phat trién, ngin chan, khong dé
cac co quan cua chinh phii nudc ngoai hay cht nghia tu ban than
hfiu chi€m doat nhiing tai sdn quéc gia c6 ¥ nghia quan trong
song con. .

T Chuong 10 dén Chuong 13, ching ta sé xem xét k§ hon
cach thtic hoat ddng ctia cac quy cua cai qudc gia (NWF), va nhiing
bién phap dé ching c6 thé van hanh duge & nhifu nuée khéc nita.
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Chuong 10
CHUYEN SANG CAC QUY CUA CAI QUOC GIA

Trude day, cac nudc quan 1y tai san cdng cia minh theo 161
phan manh, phu thudc vao ban chat cia tai san hoic lich st cua
tai sdn d6. Thong thudng, dudng sit, vién thong va cac tai san
tuong tu khac dude bd giao thong van tai hay bd truyén thong
kiém soat, con cong trinh dién thi thuéc bd Nang lugng, v.v.. Day
14 ¢ cAu tu nhién trong ca nén kinh t& k& hoach héa tap trung
14n nén kinh t& thi trudng, khi viéc diéu tiét linh vuc va quyén s6
hiiu cac tai san ddc quyén nha nude trong linh vyc d6 duge lién
két duéi cting mot bd chu quan.

Chuy#én tit co c&u nay sang thué ngoai ban quan tri, r6i sang
khung khé mang tinh ddc 1lap vé thiét ché, tic la tap doan hoat
dong tach roi khéi chinh tri - qu§ cta cai quoc gia (NWF) - tao
diéu kién cho viéc st dung céc cong cu phu hgp cta khu vyc tu
nhéan. Tuy nhién, d6i v6i hdu hét cac Chinh phu trén thé gidi, con
dudng d&n t6i muc tiéu nay 1a khong hé don gidn, day thach thic,
va phai lua chon giita s6ng con vé chinh tri va § nghia kinh té.

Chiing t6i dinh nghia quy ctia cai qudc gia 12 mot cong ty nim
gitt tai sdn ndm ngoai nhiing anh hudng chinh tri ngén han cta
Chinh phu, trong khi qu§ .ciia caikhu viic hodc quy ctia cai do6 thi
thi hoat dong 6 éé’p khu viie hodcldid’ phitieng (xem Hinh 10.1).
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Hinh 10.1. M6 ta quy cua cai qudc gia

® Doanh nghiép nha nudc,
trong do c6 cac té chiic
va dinh ché tai chinh.

® B3t dong san, k&t cau
ha tdng va san pham.

‘Ngudi ta lap ra nhiing quy nhu thé nhim dat dudc cac yéu
cAu, ma Buiter (1983), Tanzi va Prakash (2000) khing dinh 12
cAn thiét néu mudn quan 1y nhiing tai sdn nay hiéu qua hon. N6
phai phu hgp véi cac khung khé phap 1§ ma tai san thudng mai
trong khu vuc tu nhan phai tudn theo, trong d6 cb s6 sach/sd dia
chinh quéc gia va Tiéu chuén bao cao tai chinh qudc t&, thi sé tao
ra cic gia tri thi truong ciia danh muc d4u tu. Gia tri nay c6 thé
gitp x4c dinh nhiing bién phép st dung khac nhau cta mdi tai
san va theo d6 12 hidu qua quan ly.

Trude hét, ching ta xem xét cach thiic quan 1y tai san cong
thudng c6 tit trude t6i nay. Diéu nay cho chung ta béi canh dé
md ta mot cach chi tiét qua trinh chuyén sang cac quy cua cai

quéc gia.

Quan 1y phi tap trung truyén thong
Cg cau phi tdp-trung-két-hop-giia-chiie-ndng didu tiét va

quan tri cac doanh’nghiép nha niée trongeac bo cua chinh phu
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dua trén nhiing tién 1é ti truée d6. Khong ai nghi t6i van dé tai
chinh trong quan Iy tai san thuong mai, mot phan 1a vi nguoi
ta khéng nhin thay nhiing tai san nay hay khong xac dinh d6
12 tai sdn thuong mai. Quan tri doanh nghiép va quan ly quyén
8 hifu nha nudc d61 véi tai san thuong mai phai duge hidu theo
dinh nghia ¢4 dién: “nhiing bién phap dé nhiing ngudi cung cap
tai chinh cho cac doanh nghiép ddm bao rang ho sé dudge lgi ti
khoan dau tu ciia minh”!. GAn d4y, khai niém nay da md rong ra,
theo Didn dan Quan tri doanh nghiép toan cau: “Quan tri doanh
nghiép chi nhiing co c&u va quy trinh lanh dao va kiém soat cac
cong ty. Quan tri doanh nghiép quan tdm t6i mdi quan hé gitia
ban quan 1y, ban giam ddc, ¢6 dong ndm quyén kiém soat, c6 dong
thidu s6 va cac cd déng khac”, dinh nghia trich trong Cadbury
Code ctia Anh, ban hanh nim 19922

Sau lan séng bai bé diéu tiét, cac khia canh ctia tai san cong
tré nén rdé rang hon, nhung diéu nay ciing 1am 16 ra nhiing mau
thudn noi tai. Y tudng vé quéa trinh ty diéu chinh trong pham
vi mot bd, k&t hop hai muc tiéu khéng thé dung hoa, 1a diéu
tiét va s6 hitu duéi cing mot mai nha, dude vi véi hé thong tu
phép, trong d6 ca cac chanh 4n 14n canh sat trudng déu nim dudi
quyén quan ly cia mot cd quan Chinh phu, hay moén béng da ma
céc trong tai choi & mot trong hai do1. Xung @t 1oi ich nhu thé
thudng x4y ra trong mang luéi phtc tap, chong chéo, doi khi con
1a nhitng mau thuin vé phap luat, tao ra mot khoang trong caa
quan tri thiéu minh bach va nhiing co héi 16n cho nhiing nhém
lgi ich d4y quyén luc.

M6 hinh phi tap trung hoan toan da bi da s6 cac nuée phuong
Tay tit bé va chi gift-théthugng phong-6-mdt-sénén kinh t& nhu
Ukraine va Hy Eap.
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Su phat trién vé cong nghé nhu mang Internet, hé théng dién
thoai di dong va nganh kho van, hay su phat trién ctia nén kinh
t& th& gi6i theo huéng toan ciau héa khién nhiéu mé hinh kinh
doanh trd nén 16i thoi. Hiéu qua hoat ddng va tai chinh duge ci
thién doi phai tai c&u trdc triét dé véi nhiing rai ro kém theo,
s& dugce khu vuc tu nhan quan ly t6t hon, néu duge tu nhan hoa.
Trong méi trudng nhu thé, tai san thudng mai thudc sé hiiu nha
nude c6 ca 1gi thé va bat 1gi. Du ¢d phén cla CI/)ihh phu trong
doanh nghiép 16n hay nhd dén dau, khi gap khing hoang, bao
gi6 nguoi ta ciing coi né 1la doanh nghiép nha nude. Chinh tri
gia chiu trach nhiém vé s6 hitu tai san thuong mai, sém hay
mudn, ciing s& 1am vao tinh hudng khé xti. M6t lic ndo d6, nhat
dinh phai chap nhan lua chon khé khan: t61 da héa s6 ngusi lao
dong va tién luong hay téi da héa 10i nhuan va gia tri ctia doanh
nghiép. Céc chinh tri gia thuong né tranh, khéng chiu dua ra
nhiing quyét dinh cd s hoan toan mang tinh thuong mai: déng
clia cac nha may hay gidm co hoi viéc 1am, néu né de doa danh
tiéng cta ho.

Do6i khi ngudi ta ap dung co ciu chi huy kép nhim xoa diu
doi hoi ngay cang téng cla cic nha dau tu qudc té& va thi trudng
von, theo dé bd tai chinh tré thanh d6i tac véi bo cht quan. Bo
tai chinh tap trung vao viée kiém soat tai chinh va tai khéa, gn
nhu giam déc tai chinh (CFO) ctia nha nuée. Day dudge coi 12 mot
budc tién téi hién dai héa khung thiét ché dang st dung dé quan
Iy tai san nha nudc, 4p dung phuong phap tiép can mang tinh tai
chinh hon, trong dé muc tiéu duy nhat 14 t61 da héa gia tri, va W
thé& phan nao sé thuc hién chiic ning giam sat t6t hon.

Déy l1a rnhfin'g bude-di-eve-ky-guan-trong~givp cic chinh phua

danh gia nhiing ruivxo tai chinh'lidn'quan-dén quyén sd hitu cac
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tai san thuong mai, nhu Ngin hang Thé gi6i da chi ra trong
khuén khé nhim danh gia rai ro clla cac c¢o quan nha nuéc?.
Trong d6 cé rii ro cia nhitng 151 kéu goi st dung ngin quy dé giai
quyét ng hay nhiing vin dé vé kha ning thanh toan, hoic dé bu
d4p cho viéc thi€u hut c6 tic ky vong, duge ghi nhan vao doanh
thu. Hon thé nita, Chinh pht cdn ndm duge mic ng va cap do caa
clc do1 tugng bao 1lanh (levels of outstanding guarantees). Diéu
nay c6 thé lam tang thém mot khoan tién dang ké, nhu véi su 6
at di vay ctia cac doanh nghiép nha nuéc va cac chinh quyén dia
phuong da ddy ty 1é ng trén GDP cta Trung Quéc tit 147% trudce
khung hoang tai chinh tang 1én 251% vao giiia ndm 20144

B tai chinh 13 ngudi chiu trach nhiém cudi ciing vé van dé
quan tri tai chinh va tai khoéa. Vi thé, bé cht quan phai chia sé
cac thong tin cin thiét cho bd tai chinh. Tuy nhién, chi huy kép
khoéng phai 1a 1y tudng. Su mién cudng nhim né tranh viéc phan
cong trach nhiém rd rang va trach nhiém giai trinh tao diéu kién
cho nhiing nhém lgi ich diy quyén lic nhay vao ché tréng va
kiém soét toan bo chudi gia tri‘— nhu trong cidu thanh ngi “trai
¢o danh nhau, ngu éng déc loi”.

DAy cing 13 truong hgp khi mot cd quan thudéc Chinh pha
chuyén trach van dé tu nhan héa dude thanh lap, bé ngoai 1a dé
quan 1y qué trinh tu nhan héa tai san. Mt cd quan nhu vay cé
thé hoat ddng nhu mét ¢ van tai chinh trong noi bd cia doanh
nghiép, nhu é Hy Lap va Ukraine. Th& nhung, né&u khong cé dude
chuyén giao hop phéap vé quyén s6 hitu, thi day chi don gian 1a
thém mot cdp giam sat caa Chinh pht, dy nhiing co hdi cho cac
nhém I¢i ich xung d3t nhau nhay vao chit khong tiép can tap
~ trung, v6i trach nhiém giai trinh dugc giao cho mét thiét ché duy
nht ctia doanh nghiép;tr-ban-ditu-hanh;chirtich va giam doc

diéu hanh.
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Nhitng khé khan trong thuyét phuc cac bd cha quan tit bd
quyén s hiiu cac tai sdn thude s hitu nha nudc thudng duge
trich din nhu 1a 1y do chinh vi sao cac chinh phu va/hodc thi
tuéng c6 ¥ dinh t6t thudng khong thé hop nhat day da danh muc
d4u tu cong dé trao cho mot don vi quan 1y duy nhat. O cac quéc
gia ¢6 b may nha nudc hiéu qua, it phu thude vao cac nhém Igi
ich ddy quyén luc, co hoi cu thé c6 thé xuat hién khi gip khing
hoang ho#c bo trudng chi duge b6 nhiém véi diéu'kién 1a bo d6
phai tit bd cac tai san thuong mai. Tuy nhién,/'/m(f)t khi su bé
nhiém da duge tién hanh thi ngudi ding didu Chinh pht ching
con mAy stic manh dé c6 thé theo dudi qua trinh hgp nhA4t.

Nhu &3 thio luan trong Chudng 8, viéc hgp nhéit 6 Thuy
Dién thanh cong 12 do hop nhat mot s6 bd vdi cac cong ty thuong
mai 16n vao mot siéu bo duy nhat. Trude cude bau cti ndm 1998,
céc quan chiic cao cap trong Dang Dan chu Xa hoi da dong § nhu
vay. Trong khi d6, § Phan Lan phai m&t 5 nam thao ludn chinh
tri va nhiéu ban bao cao cia Qudc hoi thi méi thuc hién duge su
hop nhét tuong tu ctia cac doanh nghiép nha nude. Nhiing nudce
khac tham chi khong hé nghi t6i cudc chuyén tiép nay cho téi khi
mdt cudc khiing hodng tai chinh nd ra, doi héi mot su cai tién
hiéu qua ngay lap tic trong viée stt dung nhiing ngudn lyc caa

nha nuée.

M6 hinh hgp nhat: huéng téi thanh lap
cong ty chu quan
Mic cho nhiing thach thtc, ngay cang nhiéu Chinh phti dang
ti ti chuyén sang hgp nhét viéc quan 1y quyén sé hitu va giam
sat vé mit tai chinh-cde-deanh-nghiép.nha.nude, vao mot don vi

s6 hitu/quan 1y duy/mhat, nhu khoyén eagcehia OECD?.
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Céc phuong tién dude cling ¢ theo cach nay duge tao ra, hodc
nhu mot don vi riéng biét cia Chinh phu, hos#c nhu mot cong ty
chll quan c6é “hang rao khoanh viing” dé€ giit khoang cach véi méi
quan hé cta chinh pht - quy cta cai quéc gia NWF). Cho dén
nay, nhitng NWF nay dudc thanh lap chd yéu dé quan 1y cac tai
san doanh nghiép & c4p chinh quyén trung udng, trong khi mét s
qudc gia cling hop nhat viéc quan 1y cac bat dong san vao nhiing
cong ty ¢6 phan c6 “hang rao khoanh viung”, khong cho chinh
phti can thiép, vi du cong ty Bundesimmobiliengesellschaft & Ao.
Mit khac, Thuy Dién, va mot s6 nudc khac, da ap dung cach tiép
cAn rdi rac va tao ra nhiéu cong ty bat dong san dic biét, nhu
Vasakronan (van phong va tai san thuong mai), Jernhusen (tai
san lién quan téi duong sit) va Akademiska Hus (tai san lién
quan tdi cac trudng dai hoc va gido duc sau dai hoc).

Coéng ty chti quan la mo6t mé hinh duge nhiéu ngudi ua chudng
cho nhiing chudng trinh tai cdu tric tam thdi cac tai san khac do
chinh phu sé hitu. Khi gip khting hoang tai chinh, hau hét cac
chinh pht ¢6 xu huéng cong nhén 1gi ich caa viéc thué cong ty
cht quan thudc khu viic tu nhan quan 1y cac tai san thuong mai
nham phat huy hét gia tri cia cac tai san nay.

Piéu nay dugc minh hoa bang khai niém ngan hang x4y, khi
ma nhiing tai san khoéng sinh 1di dude rit khoéi ngan hang hodc hé
thong ngan hang dang gip truc tric - 1an dau dude st dung é My
cho khiing hodang S&L vao cudl nhiing ndm 1970 va 1980 (xem
Chuong 3) va duge st dung & chau Au va chiu A trong nhiing
thap nién sau nay. Chuong trinh tai ciu tric va tu nhéan héa sé
~ lugng 16n tai san coéng dudge thuc hién bing cach st dung md hinh
cobng ty chi quan doctap;trong-décénhiing vide dude thuc hién

6 Dtic sau giai doén 4l théng nhit, tao ném Treuhandanstalt dé
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tu nhan héa danh muc tai san qudc gia to 16n cua Coéng hoa dan
chu Dic (ci).

Chinh phti Italy d4 sti dung phién ban cdng ty cha quan trong
sutt cude suy thoai nam 1933. Ho thanh lap IRI nhu mot co ché
ngan hang x&u/co ché& phat trién k&t hop. Tuy nhién, trong cong
cudc tai thist kinh t& sau Chién tranh thé gidi thit hai, thiéu su
ddc 1ap vé chinh tri ¢4 nhanh chéng bién IRI thanh céng cu cho
sy can thiép ca Nha nudc va chi nghia tu ban nha nudc, chéng
bao 1au sau da phat trién thanh mdt trong nhfing'/tap doan thudc
s§ hitu nha nude 16n nhat thé gidi. Cudi cling, tai san clta cong ty
da duge tu nhan héa va cong ty chd quan bi gidi thé. Hién nay,
Fintecna 14 cong ty chl quin do Bd Kinh t& va Tai chinh kiém
soat théng qua Cassa Depositi e Prestiti, quan ly mot s tai san
con lai ctia IRI, nhu Fincantieri, v6i nhiém vu 1a hd trg qua trinh
tu nhan héa va tai cdu tric cia Chinh phu.

Trong nhiing giai doan hén loan han, c4c chinh tri gia thudng
chon don vi ndm trong Chinh phu chit khong giao quyén kiém
soat truc tiép cho cong ty cha quan ddc 1ap. D6 mot phén 1a do
mong mu6n gitt kha ning tao ra hoic cing ¢d cac lién minh bing
cach b6 nhiém nhiing ngudi than can lam giam déc cac cong ty
nay. Hién tudng dé cling xay ra trong khu vyc tunhén, dién hinh
15 hoi déng quan tri ctia Disney dudi thai cua CEO Michael Eisner
(trong giai doan 1984-2005) gom ca cyu hidu trudng truang cua
con 6ng ta va ngudi thiét k& cin nha cla 6ng ta.

Mot luan ct thudng giap nham chéng lai viéc hgp nhit cac tai
san, nhu ching t6i & xuét, 1a quan ngai tham cén cd dé€ trong
mdt s6 nén vin héa vé viéc giao qua nhiéu qﬁyén luc kinh t& vao
tay mét don vi haymét-canhin-duynh#t-Nhiing luin cit phan

bac quan niém nay/bao gom nhan xét rane hau hét cac nude déu
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tap trung quyén luc vao hé théng quéc phong, canh sat va toa 4n,
cling nhu ngén hang trung uong déc lap.

Trong nhitng nuée véi chinh phi trung uong yéu kém va chu
nghia tu ban than hitu manh mé, lo sg vé viéc hgp nhit cac tai
san thuong mai thude s hitu nha nudc dudi truéng mét cong
ty cht quan dbc lap, véi mét CEO duy nhit, 12 doanh nghiép
c¢6 thé bi roi vao vong kiém soat ctia cac dAu sbé chinh tri trong
nudc ho#c bi dua ra khéi quéc gia d6. Tuy nhién, kha nang danh
muc dau tu bi phan manh, khong minh bach va khéng c6 bod
méy quan 1y hién dai bi rdi vio vong kiém soat caa nhiing diau
s6 chinh tri khac nhau tham chi con cao hon. Vi du, do tinh chat
phén manh va khéng minh bach, bt déng san thudc sé hitu nha
nudc § nhiing nuée khong c6 hé théng k& toan phit hgp va khong
¢6 trung tAm dang ky, tao diéu kién cho qui’m ly chuyén nghiép
bdt ddng san mang tinh thuong mai, thudng bién mat ma khong
ai biét di dau.

Hon thé niia, chinh viéc hgp nh4t va ap dat muc tiéu rd réng
va minh bach hon 1a buéc di quan trong nhéat (trong s6 nhiéu)
budc can phai lam nhidm ctng ¢§ dnh hudng ciia chinh quyén
trung udng trong xa hoi dé chéng lai cac luc lugng nay. Nhiing
nhém 1¢i ich d4y quyén luc dudng nhu sé khong tit bé ngudn stic

manh va nhiing khoan thu ma khoéng chién dau.

Ti€p can thong qua cd quan ctia chinh phu
Hop nhat c6 thé cai thién kha ning cta chinh pht trong viée
quén 1y tai san, tham chi 12 cai thién hon han néu tai san d6 duge
mot ¢ quan riéng biét ndm trong chinh pht quan lj. Tinh minh
bach s& gia tang dang ké-Didu-nay-nghia-la-lap ra mot don vi

chuyén trach, thuigng nam trong b tai shih'hay bo cong nghiép,
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nhu & Thuy Dién, Na Uy va Vudng qudc Anh. Lya chon khac la
thanh 1ap mot don vi dic biét hodc mot by, bao cao truc ti&p cho
v&n phong tha tudéng, nhu 6 Phan Lan hay Trung Quiac.

Cuéi cing, trong chinh phu quan liéu, do ¢6 nhiéu mAiu thuén
va nhiing muc tiéu khong thé dung hoa dugc gitia hoat dong kinh
doanh va chinh tri, tai san thudng mai khong bao gid c6 thé phat
trién ddy &4 duge. Tai san thuong mai thudc sd hitu cua chinh
pht phai nim trong cing mét khung phép 1y, tudng tu nhu khu
vuc tu nhan cting linh vyc va hoat dong trong cung diéu kién nhu
thé&. Difu nay tao didu kién cho tai sdn céng canh tranh véi tai
s4n tu mot cach binh ddng hon. Nhu da thao luén & trén, chuyén
giao cac bat dong san cho bd may trong khu vyc tu nhan sé dat
vao tay chinh pht nhiing cong cu nhim t61 vu hoéa gia tri cua
nhiing tai sn nay - dya trén thong tin ddy du va véi sy khich 18
d8 dua ra nhiing quyét dinh ding din.

Nhiém vu thuong mai rd rang va thiét ché s¢ hitu chuyén
nghiép sé ting cudng cho su doc 1ap v&é chinh tri. Trong quéa kb1,
trong nhiing trudng hgp duge ghi lai mot cach rd rang, cac ban
giam doc nhiing tap doan thudc sé hitu nha nude thudng yéu
kém, vi su can thiép vé chinh trj vao nhiing van dé quan 1y hang
ngay la nguyén téc chi khong phai 14 mot ngoai 1€°.

V& khia canh van hoéa va t8 chiic, khong dugc coi thudng su
khac nhau gifta chinh tri va kinh doanh. Quy trinh vé chinh tri
st dung phuong phap tiép can tit trén xudng, qudc hoi hay chinh
pht dua ra quyét dinh, bd may quan 1y hanh chinh quan liéu
thuyc hién. Bo trudng cé trach nhiém duy nhat 1a st dung bd chu
y&u nhu ban tham muu. Nhiing quyét dinh thuong mai thanh
cong thudng 1a giao trach nhiém va trach nhiém gidi trinh tao
didu kién dé ¢6 nhiing phan hoi nhanh chong. Trong linh vuc

thuong mai va cac thi truong da chin muol, vl nhiing san phim
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dugc nguoi ta quen dung, thi nhan vién ban hang, chi khéng
phai gidm ddc diéu hanh, trén thuec t&, 14 ngudi ding trén tuyén
d4u, cing t8 chiic dé hé trg cac nd luc trong viéc ban hang. Nhiing
cach tiép can ngudc lai sé khong tranh khéi xung ddt.

Cudi cung, kha ning cta chinh phii trong viéc chi tra 141 suét
cua thi trudng cho nhiing khu vuc va nghiép vu kinh doanh cén
thiét 14 mot y&u t6 gép phan han ché viéc phat trién mét don vi
s6 hitu thuc su chuyén nghiép ndm trong vong kiém soat cta
cic co quan chinh phu. Nhiing giéi han dugdc gin vao hé thong
phép 1y ngin can céc co quan hanh chinh ctia chinh phti nhén
hoan toan trach nhiém thuong mai dé c6 thé quan 1y cac tai san

thuong mai.

Phuong phap ti€p can théng qua quy cla cai qubc gia

Dua nhiing tai san thudng mai thudc quyén sd hitu cta nha
nude vao cong ty chti quan cé “hang rao khoanh viing”, khong
dé chinh tri gy anh hudng trong ngdn han va véi ban quan ly
chuyén nghiép mang dén kién thtic vé ca chién luge 14n tai chinh,
thuan lgi cho cac hoat dong cting nhu nhiing lgi ich kinh t& cho
quéc gia.

Nhung néi chung, quan 1y mot cach chuyén nghiép tai san
cong sé gip phai sy phan d6i. Vi du tuong tu trong thé thao,
nhiing ¥ kién phan d6i tinh chuyén nghiép 6 day cho thdy su
tuong déng véi nhiing 15i phan d6i trong qua khit d6i véi cadc mén
thé thao chuyén nghiép. Cac 16p thé thao nghiép du dugc coi 1a
ly tudng. Nhung trong thé& ky XX, Iy tudng nay da bi x6i mon
nghiém trong vi ngay cang c6 nhiéu lién doan thé thao chuyén
nghiép nhiét tinh ch4p nhan. Va cudi ciing, dau thé ky XXI, ngay
cd thé& van hoi Olympic-ciing-da-chdp-nhén-nhiéu dsi thé thao

chuyén nghiép. Trude day, nhiing-ngusi dan 6ng thudc tang 16p
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trung luu va thuong luu 14 nhiing thanh phén théng linh trong
thé thao, tim cach ngan chin chuyén nghiép héa trong thé thao
d8 bao vé loi ich ich ky cta ho, vi chuyén nghiép hoéa thi tang
16p lao dong ciing co thé tranh tai thanh céng. Ngoai ra, nhiing
ngudi dan ong thudc tang 16p lao dong (va c4 mét vai ngudi phu
nil) thuong xuyén lam viéc 6 ngay mot tuan, con chu nhat thi
ton gido coi 14 ngay nghi nén cting khong duge chol the thao, ho
ching c6 may thoi gian dé tap luyén thé thao. Ngay nay, cac moén
thé thao, cau lac bd va giai ddu thé thao chuyén/hghiép da dua
hau hét cac mon thé thao 1én t6i mot tAm cao méi, tao ra nhiing
nganh méi, ciing nhu tao diéu kién cho thanh nién mot cach song
bén trong va bén canh thé thao ma truéc day ho khong thé nao
mad uac .

Quy clia cai qudc gia st dung tat ca nhiing cong cu phu hgp
va céc khung thiét ché& caa khu vuc tu nhén, tao diéu kién cho
chinh phtt xem xét danh muc tai san thuong mai mot cach tong
thé - ti quan diém vé thu nhap va ng ma khong c6 bat ky sy han
ch& nao ctia bd may quan lidu trong khu vyc cong. Hop nhat theo
co ch& ctia khu vuc cong tao diéu kién cho chinh pht hinh thanh
chién luge xti 1y céc tai sdn thua 16, trong khi wu tién cai thién
hidu qué lai tao ra cd hoi t6t hon d8 gia tang viéc cap von va chon
didu kién t6i uu trong qua trinh chuyén nhugng, nhu cht sé hitu
6 khu vuc tu nhin thuong lam.

Y tudng vé chinh pht quan 1y tai sdn nam bén ngoai bo may
quan liéu cta chinh phu khong phai 1a méi. C6 kha néng, tap
doan quan Iy tai sdn bén ngoai hay duge “thué ngoai” ddu tién
trén thé giéi 1a CDC (Caisse des Dépots et Consignations - Quy
Uy théc tién gii va hang héa) & Phap, dugc thanh 14p nam1816 aé
khéi phuc lai n1em timsaunhfing-cudechiéntranh cua Napoleon.

Nhiém vu quan trong nhatva 'dige doy=iri cho t6i bay gid cha
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cong ty nay 13 dau tu dai han nhim thiic ddy phat trién kinh t&
& Phap, quan 1y cac khoan tiét kiém, tién huu tri va cung cép tai
chinh cho nha 6 xa hoi, gido duc va an sinh xa hoi.

Vi du ddu tién ¢ My 1a Reconstruction Finance Corporation
(RFC) dugc thanh 1ap vao nam 1933 - giai doan suy thoai - dé
thic ddy niém tin ctia din ching trong ca nudc va hd trg cac
ngin hang khéi dong lai viéc cho vay trong béi canh Dai suy
thoai. Cong ty nay theo mé hinh cia War Finance Coporation,
dugc 14ap ra @€ hd trg tai chinh d6i véi cac nganh céng nghiép va
ngan hang cho cac nd luc cia My trong Chién tranh thé giéi thi
nh&t. Sau Chién tranh thé giéi thi hai, cac chinh phu trén toan
chau Au d3 lap ra nhiing cé quan déic biét dé quan 1y tai san
nha nudc va/hodic thuc hién cic muc tiéu phat trién kinh t&. Vi
du dAu tién 1a Vién Phat trién Didc KfW (tén chinh thic 1a KfW
Bankengruppen), dugc thanh 14p ndm 1948.

‘Cac loai tai san khac nhau ma cic nha quan 1y phai xu 1y c6
mdt s6 van @€ dic thiy, nhu thi trudng von thigu hiéu qua, khong
thé hd trg nhiing linh vuc kinh t& quan trong nhu doanh nghiép
nhé va vita (SME) hay hd trg khu vic ngdn hang dang gap khé
khin. Tinh ch4t da dang cta hoat ddng, cach thiic va muc tiéu
khién viéc phan loai gip nhiéu khé khin, nhung dé dua ra pham
vi ma trong 46 NWF gén b6 véi méi trudng cua cac nha quan ly
bén ngoai, ching t6i dua ra bon tidu chi chinh, duge dinh nghia
mdt cach ngin gon dudi day:

1. Phat trién kinh té- Bao gdm c4c ngan hang phat trién va
cac thiét ché tuong tu ma cung cép thanh khoan cho céc nén kinh
t& qudc dan, gbm cho vay dai han va ddu tu vao cac dy 4n cling
nhu cac céng ty quan trong dd1 v6i qua trinh phéat trién kinh
t& - x3 hoi chia d&dt-nuée~Nhiing-thist-chd-nay-thudng tré thanh

nhiing cht sé hitu/quan trong clia.cae tai'san noi dia, thudng
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chd tdm vao cic doanh nghiép nhé va viia, khuyén khich xuit
kh4u hay phat trién cac linh vuc ddy htia hen, nhu 13 FSI (Fonds
Stratégique d’Investissement) § Phap. Dé6i khi, nhiing thiét ché
nay con cung cip tai chinh cho chinh quyén d6 thi, vi du nhu
KfW & Dtic, CDP & Italy, VEB & Nga va Bpifrance (ngan hang
ddu tu cong, ndm 2013 da sap nhap v6i Oséo, CDC Enterprises
va FSI) § Phap. e

2. Nhiing tai san x4u: Trong giai doan khi’}ﬁg hoang tai
chinh, nguoi ta da thanh lap mot s6 cé quan véimuc dich duge
thé hién r6 14 ndm git nhiitng khodn tai san x4, ch yéu thudc
khu vuc ngin hang. 6 My, RFC dugc thanh lap trong giai doan
Dai suy thoai nhing nam 1930, sau d6 la tap doan Resolution
Trust Corporation trong nhiing ndm 1980, sau cudc khuing hoang
S&L (da thao luan & trén), va gin day nhat 14 Chuong trinh Ciiu
trg tai san x4u trong cudc khung hodng tai chinh toan cau nim
2008. Tai chau Au, IRI duge thanh l4p & Italy trong giai doan Dai
suy thoai; Securum duge thanh 1ap & Thuy Dién nim 1992 trong
cudc khiing hoang tai chinh dau nhiing nam 1990 va Danaharta
dugc thanh l4p § Malaysia sau cudc khting hoang tai chinh chau
A nam 1997. Gan day nhat, National Asset Management Agency
duge thanh lap 6 Ireland nam 2009, UK Financial Investments
duge thanh 1ap 6 Vuong quéc Anh niam 2008. Hellenic Financial
Stability Fund dugc thanh 14p ¢ Hy Lap nam 2010, va Bank
Assets Management Company 6 Slovenia nam 2013, tat ca déu
14 gidi phép dé d6i pho véi cude khing hoang tai chinh toan cAu.

3. Tu nhan héa: Mot s6 cd quan dugc thanh lap chi yéu véi
muc dich tu nhan héa cac tai san nha nudc nham hgp 1y héa quan
I hanh chinh c6ng. M6t trong nhiing truong hgp tham vong nhat
13 Treuhandanstalt, dugdc thanhlap dé quanly.gua trinh tu nhan
héa tai san cia Cong hoa dan chir/Diid/4aukhi nudc Pic thong
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nhit vio nam 1990. Nhiing trudng hop khac 14 dé cung cép céc
dich vu tai chinh doanh nghiép tap trung, cung véi kién thic vé
tai co cAu va tu nhan hoéa. Ngudi ta thusng khong chuyén quyén
s6 hitu cho co quan nay, ma né cht y&u déng vai tro giam sat, chd
tAm vao nhiing tai san sé phai tu nhin héa, va thuong khong
phat trién céc tai san thude danh muc diu tu. Vi du, Shareholder
Executive 6 Anh, Hellenic Republic Asset Development Fund &
Hy Lap, va State Property Fund & Ukraine. Fintecna ¢ Italy,
dudgce lap ra d€ quan Iy nhiing phin con lai cia IRI, c6 mot nhiém
vu r@rig hon nhung v6i muc dich cu6i cung 1a tu nhan héa hay
thanh ly tai san.

4. Quéan Iy cta céi: Viéc quan 1y cia cai thué cac t6 chiic bén
ngoai lam c¢6 thé chia ra thanh hai muc chinh: quan 1y thanh
khoan c6 nghia 1& du trit tién mit va quan ly cac tai san dang hoat
dong ctia chinh pht, nhu la bat ddng san va cac doanh nghiép.

Quan 1y du trii thanh khoan truyén théng (véi muc tiéu to1
uu héa can bang gifta rii ro va Igi tiic cia thing du ngln sach
trong mot don vi cu thé) da dién ra trong khoang hon mégt thé ky.
Thuat ngit quy ddu tu quoc gia (sovereign wealth fund - SWF)
dudc @it ra gan day nh4t vao ndm 2005”. Tuy nhién, nhiing vi du
d4u tién ma ching ta biét hién nay 1a SWF duge thanh 1ap trong
cac bang & My tit gifta thé ky XIX. Cac quy ndy dudc lap ra dé
tai trg cho cac dich vu céng cu thé nao d68. Nha nude cé cha
quyén dau tién thanh 1ap qu§ ddu tu riéng ctia minh 13 Kuwait,
nam 1953, nudc nay da lap ra Co quan Dau tu Kuwait (Kuwait
Investment Authority) dé quan 1y nguén thu 16n tit ddu mé cta
ho. T ndm 2000, s6 SWF da va dang téng 1én nhanh chéng, ndm
2014, gia thi trudng tong cong 1én t6i gdn 7 nghin ty dola®.

Su khac biét gifia-hai-khai-niém NWF.va.SWF giéng nhu
khéc biét gitia quy gop von tat nhan|va \dily phong hs. Chién luge
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dAu tu & cac cong ty gop von tu nhan dang hudng t6i vige nim gid
dai han, nhiing chién lugc dau tu kéo dai nhiéu nidm va nhiing
dud 4n quy md lén, hodc nhitng thd hitu hinh khac kho chuyén
d8i thanh tién mit. O nhitng cong ty ndy, nhiing ngudi quan 1y
qu§ nidm nhidu quyén kiém soat hon va anh hudng tich cuc téi
cic hoat dong va qua trinh phat trién cua céc tai san hay viéc
quan 157 tai san nham tao ra 1gi nhu4n dai han hon. Méé khac, cac
quy phong ho thudng xuyén chd tdm vao nhitng chﬁhg khoan ¢6
thanh khoan trung va ngén han, c6 thé nhanh chéfig chuyén d6i

thanh tién mit va qu§ d6 khong kiém soat truc tiép hoat dong

kinh doanh ho#c tai san ma ho diu tu vao. Néu Temasek 1a mot
vi du dién hinh cia NWF thi GIC 6 Singapore hoat dong nhu nha
quan 1y qu§ quéc gia clia cac khodn dy trit thanh khoan, hay 1a
vi du dién hinh caa SWF.
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Bang 10.1 thé hién sy da dang cta cac NWF. Lua chon clia
ching t6i khong phai 14 toan dién va mot s6 da bi bé qua hoac
c6 ¥ loai trit. Trong khu vuc céng ciing c6 nhiéu thiét ch€ giong
nhu cac cong ty tu nhin - nhu Commonwealth Development
Corporation é Anh, ma chiing t6i khéng dugc dua vao vi tinh
chat ctua nhitng thiét ché nay lién quan t6i khuyén khich cac
khodn vién trg & nudc ngoai chit khong phai 1a quan 1y tai san &
trong nudc. Ciing ¢6 mot s6 cé quan trude diy thudc khu vyc cong
nhung hién da duge chuyén sang khu vuc tu nhan, vi du nhu Tap
doan Tai chinh cong nghiép va thuohg mai Anh (UK’s Industrial
and Commercial Finance Corporation) da chuyén thanh céng
ty 3i, ttc 1a cong ty c¢6 phan tu nhan 1én di niém yét trén san
chiing khoan. Theo Musacchio va cac cong su (2015), 6 Nam My,
ba nuée 14 Peru, Chile va Bolivia - ¢6 cac doanh nghiép dudc coi
12 céc cong ty cht quan, quan 1y mot tap hop kha nhiéu doanh
nghiép nha nuée khac nhau cho chinh phd. NhUng chi c6 cong ty
FONAFE & Peru c6 thé duge mo ta 14 cong ty chii quan duge cach
ly khéi anh hudng chinh tri ngdn han ma thoi. Hy vong nhiing vi
du nay mang lai mot 1at cit hgp 1y vé nhiing phong cach va chiic

ning cua cac thiét ché nay.
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Té6i day, ching toi da tim ra dugc 16 qudc gia v6i 21 NWF, véi
téng gia tri 1én t6i 1,1 nghin t5 dola. Xét vé gia tri, day chi 1a mot
phan nhé (2%) cua tong tai san thuong mai cong do chinh quyén
trung uong s6 hitu ma théi, va tham chi so v6i tong tai san cong
thi ty 16 con it hon nia. Phan 16n, hon 90% cac NWF la g chau
A, trong khu vuc Trung Déng va Béc Phi (MENA) va Dong A va
chi 7%, tinh vé gia tri, 1a & chau Au va chau My (xem Hinh 10.2).
Cu thé, chi c6 5 trong téng s6 34 qudc gia thude kh()’i/(/)ECD 14 co
NWF dé quan 1y cic tai san thuong mai ca ho, tat ¢4 déu & chau
Au trong khi My va Canada khong c6 quy nao. O Nam Mg, Peru

duge xem 1 c6 mdt cong ty chti quan gin giong NWF.

Hinh 10.2. Phan chia dia 1y chia cac quy ctia cai quoc gia

theo gia tri

Chau Au

Chau My

Chi chau A 1a c6 nhiing doanh nghiép dude coi la NWF &
cip d6 dia phuong - quy clia cai d@6 thi - Shanghai International
Group (SIG), Thugng Hai c6 thé 12 mot trong s6 nhiing thanh phd
dAu tién thist 1ap cOng &y chirquan guan gcagc tai san thuong mai

S

duge bao vé khoi ant huéng ehinh triyNaieu thanh pho trén khép
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thé gidi da c6 cac tap doan nha nuéc hoat déng thuong mai nhu 1a
cung cdp nudc, nhung néi chung chua cé tham vong tré nén doc
lap vé chinh tri hay minh bach. Nhiing cong ty nay thudng dudc
thanh lap nhu moét don vi riéng ré chi v6i muc dich giam thué.
CITIC 6 Trung Quéc 1a déc nhat vo nhi khi 14 NWF duy nhit
c6 thé dudc niém yét trén san ching khoan va c6 danh gia no
qudc té. Truée day, Romania da c6 mot NWF duge niém yét, hién
da dude tu nhan héa hoan toan. Ngoai ra, OIAG & Ao va Solidium
& Phan Lan néi bat vi tuong d6i doc lap hon, véi ban quan ly
va giam sat déc 1lap'®. Tuy nhién, Solidium d& bi c4o buédc réng
cidc quyét dinh kinh doanh ctia tap doan nay bi dnh hudng béi
nhiing vin dé chinh tri. Trén thuc t&, mot s6 dang phai chinh tri
6 Phan Lan tim cach kiém so4at Solidium hon nita vé chinh tri;

budc Alexander Stubb, Thu tuéng Phin Lan, phai néi:

Téi tin tudng ring 6t nhat 1a cAc chinh tri gia ding dong t6i
Solidium. Chéng c6 1¢i gi trong viéc can thiép vao doanh nghiép ma
muc tiéu chi 12 bao vé quyén sd hitu mang tinh chién lugc cia Phan
Lan va gia ting 1¢i nhuén - do vay cac chinh tri gia ciing dinh liu

theo mét cach nao d6*.

Y tudng chung ctia mot chinh pht thué ngoai ban quan 1y céc
tai san thuong mai t6i co cdu quan 1y tai san bén ngoai 1a dé cb
thé ti&p can toan bd cac céng cu va hé théng khuyén khich hién
c¢6 trong khu vuyc tu nhén, dé c6 thé dat dudc ning sust tuong
duong nhu tu nhan nhung khéng tit bd quyén kiém soat. Do d6,
cac NWF da va dang mugn mo hinh cong ty chli quan hgp nhit
nhu khudn khé mang tinh thiét ché vu tién.

Hﬁu hét cac NWF hién nay d& va dang thé hién rd rang, di
it hay nhiéu, t61 da héa 10i nhuan nhu mét trong nhiing muc tiéu

quan trong cta ho. 13 cde NWF k6 6p Hang tin dung duge mot
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trong ba co quan danh gia chinh x&p hang, dua vao bang can d6i
ctia ho, mic dt hdu hét cac NWF déu lam nhu thé v6i mot sy bao
lanh, cong khai hodc ngdm &n, cia chinh pht. Mot s6 it da c6
nhiing nd lyc nhu Temasek va Chinh phu Singapore dé thé hién
mot cach ré rang sy doc lap trong viéc phat hanh ng.

Ngoai Solidum, OTAG va d mdt miic dd nao d6 la Temasek,
chi ¢6 mot sd it cong ty c¢6 duge mtic 6 minh bach, thé hién qua
viéc cong b8 bao cao téng hgp hang nam. :

HAu hét cac NWF, ngoai viéc thanh lap cong ty cht quan,
da khong c6 nhiing nd luc tiép theo nham cing ¢d su doc lap vé
chinh tri. Ngoai Solidium, OIAG va § miic d6 nao d6 1a Temasek
va CITIC (1a mét NWF da duge niém yét), cac cong ty khéac chua
¢6 quy trinh b8 nhiém ban quan ly chuyén nghiép, minh bach...

Véi s6 tai san cong con bi che gifu, viée phat trién cac tai san
nay trong méi trudng cé tinh thuong mai hon tao ra tiém néing
to l6n cho tang trudng kinh t&, ddy 14 néu c6 nhiéu nudc thanh
lap cac NWF va chuyén t4t ca cAc tai san thudng mai ma chinh
quyén trung wong nim, trong dé c6 bat dong san, sang cac quy
nay. Vi du, mét NWF chi cAn lién két tat ca cac tai san thuong
mai ndm duéi quyén sé hitu caa chinh quyén lién bang My thi
da c6 thé 16n gdp may 1an (xét v& mat gia tri) cia tat ca cac SWF
trén toan thé gidi cong lai rdi. Cai thién 1gi tiic ctia chc tai sdn nay
khéng chi tiét kiém khodn tién rat 16n ma con tao ra thu nhéap
cho chinh pht, ttc 12 ¢6 thé diung né dé giAm thué, gidm hq hodc
chi thém cho cac khoan diu tu két cu ha tang.

Hop nhit toan b tai san vao mot NWEF:
chién luge, rii ro va phan thudng
NWF c6 thé 14 ban quan ly chuyén nghiép cac tai san cong

e . - oA v » N s LA 2
cua qudc gia, dudc gido nhiém vil phat frign M2 quan 1y tat ca cac
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tai san nay nham t6i da hoéa gia tri kinh t& trong dai han, pha
hgp véi cac nguyén tic quan tri doanh nghiép. Trong tat ca cac
NWF hién nay vAn chua c6 bat déng san ndm dudi quyén sé hiu
cua nha nuéc. Ma bat dong sén lai 1a phan 16n nh4t trong tit ca
cac tai san céng. Hon niia, phan 16n cac tai san céng mang tinh
thuong mai lai do chinh quyén khu vuc va dia phuong ndm. Hop
nhit cac tai san thuong mai céng cé thé 16n gdp vai 1an tai san
thudc s6 hitu ctia chinh quyén trung uong, cap khu vuc va dia
phuong can nhiing NWF riéng tuong ting, hay ding hon 1a cac
quy cta cai d6 thi va khu vuc/tinh.

Nhiing 1gi ich kinh t& ctia viéc hgp nhat toan bd cic tai san
thuong mai cong vao mot cong ty duy nhat xuat phat to kha nang
14p ké& hoach kinh doanh téng hgp cho toan bd danh muc tai san,
ma khong bij giéi han trude nhiing hanh ddng phai lam nhim t6i
da héa gia tri. N6 c6 hiéu luc quy mé quan trong, giam phi giao
dich va giam chi phi hoat dong, tao didu kién phat trién va tu
nhin héa danh muc mét cach hiéu qua hon, trong d6 c6 kha nang
tao ra cach tiép can riéng ré véi hd so rii ro c6 thé xac dinh duge
va co hoi hgp nhit cac tai san lién quan nhdm tao ra cac ho so
dau tu hap dan.

Nhiing 1di ich tai chinh cua viéc hgp nhat toan bd cac tai san
céng vao mot cong ty duy nhat 1a tao ra bd may duy nhat véi su
da dang thuyc sy va quy md, tao diéu kién cho viéc lan tdéa dong
tién theo thoi gian, va do d6 céng tac tai chinh cla cac tai san
nay s& hiéu qua hon. Day c6 thé ciing 14 mot phuong tién nhim
cai thién kha ning tiép can hay chi phi vay trén thi trudng von
qudc t& dé cap von cho cac du an két cAu ha tdng hay cac thuong
vu hodc tai san thuong mai khac.

Trong khi khé so-sanh-thanh-tich,bao-triym-t4t ci cic y&u t&

nén tang, mot s6 NWF @& ¢6 nhimp thanh Gua 4n tugng. Temasek
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12 mot nha du tu &n tuong, so sanh véi bat ky cac d61 thu canh
tranh nao trong khu vde tu nhéan, 1¢i nhuéan binh quin hang nam
18n t6i 18%, trong vong 35 niam ké tit ngay thanh lap.

O Ao, OIAG la cong ty chtt quan nha nude quan 1y 7 doanh
nghiép 16n, chidm t6i 1/4 thi truong ching khoan cia Ao. Cong
ty c¢6 phin nay c6 nhiém vu tu nhin héa mot phan hoic toan
bd nhiing cong ty dudi quyén hay dé xust nhiing chuyén déi cg
ciu khac. Vi du, cong ty vién thong Telekom AQ/'(/ilI(_jC tha néi va
Chinh pht chi con ndm 28% c8 phan ma théi. OIAG duge thanh
lap ndm 1946 nham qudc hitu héa nhanh chéng phan 16n nganh
cong nghiép Ao, khong dé luc lugng ctia Lién X6 tiép quan. Vao
thap nién 1970, danh muc diu tu bit d4u thua 15, thudng la do
can thiép chinh tri. Piéu nay dan t6i sy chuyén ddi thanh céng
ty cht quan doc lap, khong c6 cac chinh tri gia & trong cac ban
giam ddc. Hién nay, OIAG c6 1oi nhuén t6t va c6 thé hoan tra cac
khoan vay 16n, tich tu lai trong cac giai doan trudc.

Khi nghi vé viéc thanh 1ap NWF, cac chinh tri gia thuong
thich tao ra mét s6 cong ty cht quan cip dd quéc gia chii khong
chi mét cong ty, nhu c6 thé thdy trong cic nude ving Vinh, va &
mtc d6 nao d6 1a Trung Qudc. T quan diém thi trudng va quan
diém hoat d6ng, cAn chéng lai sy manh mun nhdm t6i thiéu héa
chi phi hoat ddng va giao dich, ciing nhu dé c6 mtc d6 tin nhiém
cao trén thi trudng tai chinh qudc t&. Quan diém hgp nhét, va
viée ity quyén di kém véi né, véi trach nhiém giai trinh rd rang
va quy md day d4, 1a nhitng diéu kién c4n nhim tich liiy mot nén
tang kién thic vé canh tranh va cé kha ning chi tra mtc luong -
canh tranh nhung khéng phai 13 muc luong thudng dan dau thi
trudng. Quy mé cua cong ty hang dau quéc gia tao diéu kién cho
né trd thanh ngudi-sti-dunglao.dong.chuyén-nghiép hap dan va

dugc tat ca cac ¢ dong ton tronls.
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Ti&p can theo 161 hgp nhit ciing giup hiéu bist mot cach day
d4 hon nhitng rai ro tai chinh va tai khéa ciia nhiing tai san
thudce s6 hitu cong, vi du, m6i quan hé than thiét thuong thiy
gifia cac ngan hang thuong mai thudc sé hitu nha nudc va cac
doanh nghiép nha nuéc, nhu & Trung Quéc, ndi cac ngan hang
thuong mai nha nuée dudng nhu van thich cap thém tin dung
cho cac doanh nghiép thudc sd hitu nha nude. Sy thiéu hiéu qua
ctia hé théng ngan hang c6 Anh hudng 16n t6i nén kinh t& Trung
Qudc. Cac ngan hang 6 nude nay c6 chi phi cao hon so véi cac
ngan hang § Chile, Malaysia, Singapore, Han Qudc, hay My, noi
ma su chénh léch trung binh gitia vay va gti 1a 3,1%. e, Trung
Qué’c; sau khi dd danh khoan chi cho viéc bom von vao cac ngin
hang, chénh léch giiia vay va gui la 4,3%, ma theo nghién cGu
clia Mc Kinsey thi khach hang ctia cAc ngin hang nay méi nim
phai chi thém mét khodn 14 25 ty déla'2. Viéc phan bd vén thiéu
hidu qud, gili cAc cong ty lam an thiéu hidu qua bing chi phi
clia cac cong ty hiéu qua hon, con phai tra gia dit hon niia. Giai
quyét duge thidu sét nay sé& lam ting GDP caa Trung Quéc 1én
thém 259 ty déla, hay 13%.

Ca Abu Dhabi 14n Trung Quéc déu da bat ddu giai quyét van
dé nay bang cach tao ra cac céng ty cht quan riéng biét chuyén
quén 1§ cac ngan hang thudc sd hitu nha nuéc ctia ho. Hoi dong
PAu tu Abu Dhabi, thanh lap vao nam 2007, 1a céng ty chl quan
quén 1y dinh ché tai chinh truc thude Chinh phii, bao cdo truc
ti&p cho Hoi déng Diéu hanh, trong d6 ¢c6 Ngan hang Trung uong
Abu Dhabi, Ngan hang Thuong mai Abu Dhabi, Ngan hang Lién
minh quéc gia, Ngan hang Al Hilal, va céng ty Bao hiém quéc gia
Abu Dhabi.

Céong ty Pau tu. Trung uong Huijin (Central Huijin

Investment) 14 c¢ongdy ¢hir quai eiid’ ChinH phi Trung Qudc, cb
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trach nhiém cung véi Bo Tai chinh quan 1y 4 ngan hang thuong
mai 16n thudc sd hitu nha nuée (ndm trong sé nhitng ngan hang
thuong mai16n nhat thé gi6i) - Ngan hang Cong nghiép va Thuong
mai Trung Qudc, Ngan hang Xay dung Trung Qudc, Ngin hang
Trung Quéc, va Ngin hang Néng nghiép Trung Qudc - ciing nhu
Ngan hang Phat trién Trung Qudc, Ngan hang Everbright Tfung
Qudc, va mot sO thiét ché tai chinh khac®. Huijin dudc thanh lap
ndm 2003 nhu mot cong ty con ciia SAFE nam trong Ngan hang
Trung uong, 12 co ché ngan hang t6t sau khi tai c6 c&u va tai vén
héa khu vic ngan hang. Nam 2008, n6 dudc chuyén tit SAFE dé
tré thanh mot cong ty con thudc sé hitu cia CIC - moét SWF cia
Trung Quéc. v

- Huijin c6 thAm quyén han ché déi véi cac thist ché ma né c6
trach nhiém giéfn sat. N6 ciing canh tranh véi nhiing c¢6 déng
khac trong viéc gAy anh hudng 1én c4c tai sdn ma né dude giao
quan 1y, va cd cdu quan tri ctia né kha mo hé, khong cé trach
nhiém va trach nhiém giai trinh. Vi du, Huijin khéng ¢6 quyén bd
nhiém, dinh gi4 hay cach chiic cac chu tich ctia cac thiét ché tai
chinh nim trong danh muc ctia né. Ban Té chiic caa Dang Cong
san Trung Quéc vAn nim dic quyén bs nhiém cac chu tich diéu
hanh va nhiing can bd quan 1y cdp cao cla cac céng ty. N6 chi-
chia sé mot phan trach nhiém mang tinh danh nghia trong viéc
b8 nhiém céac thanh vién ban diéu hanh cung véi Bo Tai chinh,
trong khi Pang Cong san Trung Quéc 13 chti sé hitu trén thuc
t&, lam gidm bét trach nhiém gidi trinh va quyén han cta chi sé
hitu trén danh nghia.

Chinh pht 14 nha cung cép cudi ciing ctia cac khodn ng va

von chl sé hitu, doi hdi phai nhan thic tét hon vé tit ca nhiing
rli ro tai chinh va-tai-khéa.Day-la-mot-ly-do-nita gidi thich vi

sao Chinh phu ¢ Trung Quée va Abu Dhabildang nghi dén viéc
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hgp nhit va chuyén nghiép héa hon niia quyén sé hitu cic tai san
trong linh vuc céng nghiép caa ho.

O Abu Dhabi, Hbi déng Didu hanh - cd quan diéu hanh cia
cac Tiéu vuong qudc Abu Dhabi - da thanh lap Vin phong cac
doanh nghiép nha nuéc bén trong Héi dong Diéu hanh. Pay 1a
budc dau tién nham hgp nhat viée quan 1y phén tan cac tai san
thuong mai ctia nudc nay. Trude day, cAc tai sdn nay duge quan 1y
thong qua ba NWF 1a Mubadala, Senaat va Céng ty Pau tu dau
khi qudc t&, ciing nhu nhiéu tai san Hoi dong truc tiép ndm gii,
nhu cac san bay, bén cang, nang luong hat nhan, va cic tai san
ké&t cau ha tdng khéc, cong vdi thi trudng chiing khoan, cac hing
hang khéong v bat dong san. Céng ty Dau quéc gia (NOC) - tai san
cong nghiép chinh cta qudc gia - van do Hai ddng Diéu hanh truc
tiép ndm gii. Ciing nhu cac nude gidu tai nguyén khac, trong giai
doan phat trién kinh t& hién nay, NOC c6 thé vin 1a mét phan
tach biét cia danh muc dau tu, cho t6i khi quy mé ctia khu vyc
d4u moé va khi d6t giam xudng tuong ddi so v6i phan con lai cua
nén kinh t&, nghia 14 khi d4t nuéc da da dang héa thanh cong,
thoat khdi su phu thudc vao ddu mo va khi dst. Qua trinh phat
trién ctia khu vuc dau mo va khi @6t sé c6 anh hudng déi véi
viéc Nha nude tiép tuc kiém soat va cach ma mé hinh quan tri
doanh nghiép s& phat trién. Véi su cai thién trong quan tri doanh
nghiép va minh bach cia NOC, quan trong 1a phai déi phé véi su
gia ting cac hoat ddng & trong nudc va trén trudng quoc 6.

Bai hoc rit ra tit cudc khing hoang tai chinh ma Dubai bi
anh hudng ning né cho thiy tdm quan trong ctia viéc hgp nhit
cac tai san thudng mai - tit quan diém rdi ro tai chinh va tai
khéa. Véi mot cach tiép can phan khic, chinh pha khéng chi b

 qua ¢ hoi ndm bét.cach tiép.can danh muc-ddu tu mang tinh

chién luge d6i véi tat ca tai san ho $6 bt mA\con bi rai ro trong
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viée phan b8 von khong t8i uu va c6 kha nang bi rai ro dang ké
vé tai chinh va tai khoéa.

O Trung Quédc, SASAC (Uy ban Giam sat va Quan Iy tai san
nha nudc thuoe Hoi ddng nha nudc), mot bo déc biét nam truc
ti€p dudi quyén Hoi dong Nha nude, duge thanh lap ndm 2003
v c6 trach nhiém quan 1y 117 cong ty 16n truc thude trung uvong,
trong d6 c6 mot s8 tap doan 16n nhat thé giéi, nhu Sinopec, State
Grid, va Céng ty DAu khi quéc gia Trung Quoc!™. Ngbéi ra con cd
nhitng SASAC khu vic va dia phuong, 8 cép tinh ~a thanh phd,
ndm gii tai san dia phuong, vi du cac tap doan va bat dong san.

Vi nhiing muc tiéu xung d6t v6i nhau cta SASAC (mot co
quan ban hanh luat phap cia Chinh phu va kiém soat quyén s
hitu thudc Chinh phd, nhung quyén kiém soat thuc t& tai san va
cac nha quan ly thi lai 12 Dang Cong san Trung Qudc), da ching
minh ring quan 1y nhitng tap doan khong 16 1a viéc lam thiéu
hiéu qua. Khi lginhuén cia Chinh pht giam d4n nhung tién chi
tra cho quan 1y lai ngay cang gia ting, ban lanh dao cla Dang
Cong san Trung Quéc hién da khong thé thuc hién dugc bat ky
hoat dong quan ly tich cyc nao, thay vao dé ho tim cach gianh
lai quyén kiém soat bing cach tung ra chién dich phong, chéng
tham nhiing, cting nhu dat giéi han v& luong cho nhiing nguoi
quén ly. Nhan thtic r6 vé khodng tréng ctia quan 1y, Chinh phu
Trung Quéc mudn cing cb cong tac quan Iy cia minh va dang
xem xét kinh nghiém ctia Temasek va cua CITIC. |

CITIC (trudc day la Tap doan DAu tu va Tai chinh quéc t&
Trung Quéc) 1a cong ty ddu tu thude sé hitu nha nudc cia Trung
Quéc, do Vinh Nghi Nhan (Rong Yiren) thanh l1ap nam 1979 theo
sang kién ctiia Pang Tiéu Binh - Vinh Nghi Nhén 1a mét trong s0
it nhfmg nha cong nghidp trudenim.1949 con.dlai sau cude cach

mang cong san. CI'TIC 1& eong cliHiiohs/vieéimd cua nén kinh t&€
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Trung Qudc cho cac nha diu tu phuong TAy. Muc dich ban dau
ctia CITIC 1a thu hit va st dung von nudc ngoai nhim hién dai
hoéa nén cong nghiép va kinh doanh ctia Trung Qudc. Nam 2014,
tap doan nay niém yét ngudc vdi viée cong ty con clia nd niém
yé&t 6 Hong Kong. Viéc bom thém 37 ty déla tai san cua tip doan
khong chi 1am bién d6i chi nhanh tri gi4 6 ty déla dugc niém yét
& Hong Kong thanh céng ty 48 ty dola ma con bién d6i ranh gidi
v& cach thitc nha nudc sé hitu va quan 1y cac tai san thuong mai.
Mic dit chi 1a mot phan nhd tai sdn cong & Trung Quéc, no cé thé
mdt 14n nifa cho théy con dudng cho cude chuyén ddi cach mang
nén kinh t& Trung Quéc. C6 18 ngay ca cac chinh phu phudng Tay
ciing c6 thé hoc duge gi d6 ti CITIC, sy phat kién ctia Ping Tiéu
Binh, va dua cac NWF ctia ho 1én cac thi trudng ching khoan dia
phuong. “Méo tréng hay méo den khéng quan trong, mién 1a bat
duge chu6t”, nhu Pang Tiéu Binh ting néi.

Lap luan chinh cho viéc niém y&ét NWF cling tuong tu véi viée
x6p hang ng, né lam gia tang s6 lugng va md f(f)ng pham vi cta
chc ¢ déng quan tam téi qua trinh phat trién ctia cac tai san,
cling véi viéc ctng c6 hon niia doc 1ap vé chinh tri, nhiing muc
tidu o rang va sy minh bach. Lap luan chéng lai s& 14 ndi s¢ mét
quyén kiém soat va mot ngudn goc ctia cht nghia bao ké chinh
tri. T quan diém kinh t& nhitng mat mat can bién ctua quyén
kiém soat sé dugde thudng day da hon do 1gi nhuan tang va ting
trudng kinh t&€ nhd quan 1y cAc tai san trong danh muc hiéu qua
hon. Nhitng 10i ich tai chinh va kinh t& tham chi ¢6 thé ba dip

cho su m&t mat can bién cia 4nh hudng chinh tri.
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Chuong 11
CHIEN LUQC NHAM TAO RA GIA TRI

Phén 16n cudn sach nay quan tdm t6i cac thiét ché ma céc
nudc d4 tao ra dé quan 1y tai san nha nude. Nhung chuong nay
sé kiém tra mot cach k¥ luéng hon cach thiic ma NWF cé thé hoat
dong trude nhiing cong ty dai ching ma né diéu hanh dé c6 thé
lam gia tang 1gi nhuén.

R6 rang 14, quan tri t6t hon c6 thé tao ra su khac biét lén.
Margaret Thatcher, dude nhiéu ngudi coi 1a nguoi khai sinh ra tu

nhan héa, da bit dau con dudng cach mang khi duge bau lam Tha -

tuéng va phai d6i mit véi nén kinh t&€ dang d6 v, kha nhiéu tai
san cong dang dude quan 1y rat kém hiéu qua. Cudc cach mang
tu nhan hoa cta ba khong chi tac dong t6i thé gidi phuong Tay,
ma con c6 tiéng vang trén toan thé gidi, khi ba ¢ ging thanh 1y
nhiing tai san c6 gia tri nhat (the family silver) - nham céu nén
kinh t€ va dat nudc khdéi sup d6. Nhiing nganh da dudc quéc hiiu
héa 6 Anh trong thdi gian d6 tao ra dude 10% nén kinh t& nhung
lai ngdn téi 14% t6éng von dau tu. Song ty 1& 1gi nhuén chi dao
dong trong khoang tit 0% dén 2%".

Quan 1y trong nhiing nganh nay c6 thai do ths o, khong c6
ban dich vu khach hang; viquan-hélao-déng cucky yéu kém.

Cac nhém lgi ich ddy guyén luc'treo thong' lene 1én ¢d nén kinh
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t&, ca vé kinh t& 1an vin héa. DAy hién nhién 1a nhiing tng vién
cho cong cudc cai cach triét dé, va trong hai thap ky tiép theo lan
séng tu nhan héa da chuyén héa doi séng cong ddéng, tai chinh
cong, thi truong ching khoan va thé gidi ctia ngudi tiéu dung,
nhu moi ngudi déu biét.

Khéng nghi ngd gi réng tu nhan héa da gidp nudec Anh xoay
chuyén, ciing nhu da x4y ra trong nhiu nén kinh t& phat trién
khac. Nhiing ngudi phé phan néi rang tu nhan héa chi don thuan
13 dua ctia cai cong vao tay tu nhén, va chi vao nhiing hiu qua
tai hai & cac nudc bi nhiing nhém dau sé chinh tri cai tri. Nhitng
ngudi khéc thi phé phan viée thiéu diéu tiét trong nhiing khu vuc
ma cac doanh nghiép céng duge tu nhan hoéa. Trén thuc t&, véi bd
may nha nuéde hiéu qua, cac thi truong (thuong mai va vén) phat
trién t6t, va x4 hoi dude quan 1y t6t, nhidu nén kinh t& phat trién
¢6 kha ning chuyén d6i phan 16n nén kinh t& cta ho trong khi
vAn mang lai 10i ich cho nhiing ngudi déng thué, ngudi tiét kiém,
nha diu tu, va trén hét, 13 nhiing ngudi tidéu dung.

Tai san cong dudc quan 1y toi té dén miic nao? Theo Pavlos
Eleftheriadis, hién tugng nay thuong chi duge phat hién khi xay
ra modt cudc khing hoang tai chinh nghiém trong, nhu véi Hy
Lap; day 1a ldic thé giéi biét nhiéu hon vé viéc nén kinh t&€ Hy
Lap da tré thanh mét trong s6 nhiing nén kinh t€& it céi mé dén
mitic nao va vi th& ma kém canh tranh va bat binh ddng nhat.
Hy Lap khoéng thé giai quyét dudc cac vAn dé co ciu siu xa vi
nhiing nhém dau s6 chinh tri cia nudc nay cé lgi khi giit moi
th nhu ching dang nhu vay & thai diém d62. Nhiing ké #n trén
ngoi troc d6, mot vai gia toc va cac chinh tri gia cia ho, bao toan
~ dia vi cia minh bing cach kiém soat cAc tai san cong, kiém soat
cac phuong tién truyénthéng vi-héthéngnganhang véi thai 4o

. a P -~
thién vi kiéu cii.
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Vi du hay dugc néi téi 1a dudng st Hy Lap, riéng tién luong
& day da bing 140% téng doanh thu. Chi riéng tién luong da la
246 triéu euro (350 triéu ddla), trong khi doanh thu & 174 triéu
euro (250 triéu déla), va tong that thu hing ndm 1én t61 937 triéu
euro (1,4 ty dola), gap 5 14n thu nhap nam 2009. Day chéc chén
khong phai 1a vi du ddu tién v& danh muc dau tu c6 gia tri pha
hty céc doanh nghiép thudc s6 hitu chinh phu va 14n at co héi va
sang kién cia khu vuc tu nhan, va cudl cing gop p/hﬁn huy hoai
toan bd nén kinh té. ,"

Khi, mét 14n nia, cAc nén kinh t& phuong T4y phai d6i mét
v6i nhiing thach thiic 16n, cac chinh phii c6 thé duge 1gi bang cach
nghi giéng nhu mot luc si va tim cach st dung hiéu qua nhit tat
ca céc cd bip ctia minh - cai thién lgi tlc tit t4t ca cac tai san.
Mot 14n nita, Vuong qudc Anh dudng nhu di dau trong cudc cach
mang c6 18 sé xay ra bing nd luc liét k& nhiing tai san ma chinh
quyén trung uong va chinh quyén cac dia phuong s6 hitu, cling
nhu dua ra ¥y tudng vé nhiing bién phap dé c6 thé gat hai tit cac

tai san do.

Tao ra gia tri la gi?

Ba chién luge khac nhau ciing héi tu dé t8i da héa gia tri caa
tai san/doanh nghiép 1a chién ludc hoat dong, chién luge phat
trién kinh doanh va chién ludc cd cdu von. |

Chién lude hoat dong hudng téi muc tidu 132 hiéu qua cao
nh4t c6 thé trong viéc dinh hinh nhiing niang luc va bién phap
san xuit hang héa hay dich vu, cung c4p cho thi trudng dé thu
loi. C6 nghia 1a tang nang suit, mic du thuong xuyén lién quan
dén nhﬁng quyét dinh-nhay-edm-vé-chinh-tri-nhu du thua lao

dong, di chuyén san/xut va nha mAay, tham chi 14 déng ctia hay

256



ban toan bo dé tang hiéu qua. Vi bat dong san thi sé 1a tim cach
st dung tiing mét vudng, ning lugng va hiéu qua clia qua trinh
bao dudng. Quan diém téng hgp hon 1a quan 1y tai san ciing c6
thé tao diéu kién cho viéc mua sdm cac dich vu va hang héa c6
tinh tap trung hon, viéc nay cling anh hudng 16n dén két qua san
xuét, kinh doanh. Minh bach phit hop tao ra diém chufn, chit
khong con tinh trang “con hat me khen hay” trong tiing linh vuc.
Day la bién phap t6t d€ ngan chin cac nhém 1gi ich diy quyén
luc béh rat cic tai san nay va giti dugc canh tranh trong hoat
dong kinh doanh.

Chién lugc phat trién kinh doanh chd tim vio viéc gia ting
higéu qua bang cach dinh hinh t6 chtic nhim tao ra gia tri tu cac
khach hang, thi trudéng va cac méi quan hé. Bién phap tao ra
gia tri nay khong dap vao mét ngudi ta ngay lap tic va do dé
duong nhu it nhay cdm vé chinh tri hon. Tuy nhién, néu thuc
hién mdt cach chinh xac, thi muc tiéu ctia né 1a huéng té chic
vao cong viéc kinh doanh c6t 161 cia minh va thoai vén hay déng
ctta nhiing hoat déng khong déng gép vao hoat dong cot 161. Cing
v6i qua trinh phat trién cong nghé ciing nhu thay d6i trong méi
trudng canh tranh, mé hinh kinh doanh ciing cin thay d8i va lién
tuc d6i mit véi thach thic. Quan 1y t6t c6 thé tao ra doanh thu
dang ké. Quan 1y t6i c6 thé st dung khéng ding von cta chii s6
hitu (khoan thué ma moi ngudi phai déng) bang su chia nhd hay
ngudc lai, tao ra mot tap doan cac doanh nghiép khéng lién quan
v6i nhau. ‘

Chién lugc cd cdu von thé hién cach thic cong ty cip von
cho cac tai san, nhitng hoat dong chung va su phat trién cta noé.

rﬁViéc nay thué hién béngeachkét-hopvéned phin ng, hay ching

khoan hén hgp. Chién‘luge cd cau von-1a'cong ‘cu tai chinh gitp
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viéc phat trién hoat dong va kinh doanh dat dudc muc tiéu da
dinh, bing cach cip von mot cach t&i uu, thong qua d6 gitp t6i
da héa lgi thic va gia tri tit hoat dong kinh doanh va tai san. Véi
bat dong san, diéu nay c6 thé c6 hau qua sau sic vé gia tri, vi
nhidu tai san cong don gian 14 bi bd quén, duge cac khach hang
clia chinh pht hay cé quan clia chinh phu st dung, ma cac khach
hang hay co quan nay khong cin st dung khéng gian dac biét d6
trong khu vuc ¢6 gia tri nhét ctia thanh ph6. Nhitng danh muc
diu tu cta chinh pht hau nhu bao gié ciing c6 nhiéu dat hodc
12 hoan toan khong dude st dung va duge coi 14 khéng c6 gia tr1
trong 6 sach k& toan, hodc nhiing ndi ma cd quan cta chinh pht
da khong con st dung theo muc dich ban ddu nita. Dé thay nhat
la quan d6i, sy phat trién céng nghé 6 day co thé nhanh chéng
1am cho nhiing thiét bi quan trong séng con tré thanh vé gia
tri. C6 rat nhiéu vi du, tit chc bai bién hang ddu § New Zealand
va toan bo cac hon déo & quin dao Hy Lap t6i nhiing khu nha 6
Anningtdn, Vuong quéc Anh.

Annington dugc 14p ra niam 1996 dé tiép nhan Khu gia
binh ctia Bo Quéc phong (MoD), gom khoang 57.000 ng6i nha.
Annington ndm dudi quyén s hitu cia quy gép von tu nhén Terra
Firma ctia nudc Anh. Quy nay cho MoD thué hiu hét cac tai san
ctia minh dé8 1am ndi & cho quan nhan da l14p gia dinh, MoD chiu
trach nhiém duy tu va stia chita. Nhiing tai san ma MoD cho
thué lai da dugc tan trang va sin sang d€ ban ho#c cho ca nhan
thud theo gia thi trudng. Cho téi nay, chi mot phén tai san trong
danh muc nay dudc ban trén thi trudng céng khai’.

Bang can do1 gitia viéc nqvé von chl sé hitu can duge hiéu
chinh véi chi&n luge hoat dong va cAn nhéc mtc chi vén dy kién
va 1gi nhuan du kidn, cAn dsi ng va tign mat, quén ly rai ro, va

chinh sach ¢6 ttc du kién (hay yéu cit). No 18 ngubn cdp von ré,
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thuong 14 thanh phéin 16n nhat. Tuy nhién, qua nhiéu ng (lam
dung bién phap don bay) c6 thé dan t6i vé no hodc khong tra dude
nd, trong khi qué it ng c6 thé din t6i chi phi tai chinh thiéu canh
tranh, do d6 gi4 tri dugc tao ra sé ndm duéi diém t6i vu.

Truée day, cac chinh pht thuong khéng st dung nhiing tai
san cong nhu nhiing khodn muc ngoai bang can d6i k& toan dé
tdng thém quy cho nhiing khodn chi tidu cong, vi du nhu cong ty
duong sit Hy Lap. T6 chiic Pudng sit Hellenic* nim 2010 ng 13
ty déla, trong khi chi thu dudc chua t6i 250 tridéu ddla, va 16 mdi
nim hon 1 ty déla. Chi riéng khoan ng nay da chiém x4p xi 5%
GDP, trong khi t4t ca cac doanh nghiép nha nuéc ciia Hy Lap no
l1a 33 ty d6la. Khi nhiing khoan ng “ngoai bang can d61 k& toan
nay” duge t§ chiic goi 1a “troika” - nhiing nha cho vay quéc t&
(IMF, ECB, va EU) - phat hién ra, ngudi ta lap tiic dua né vao ng
céng chinh thiic cia nha nudc.

S6 hitu va quan 1y tai san thuong mai theo 161 chuyén nghiép
do1 héi, nhu ching t61 dé nghi, khung thiét ché& bao vé, tao diéu
kién cho hoat déong ma khéng bi chinh phu can thiép truc tiép,
cfing nhu chi chd tdm vao van dé tai chinh. N6 tao diéu kién dé
quan 1y tai chinh va ké toan t6t hon, va tao thuin 1i cho viéc vay
v6i ty sudt hitu dung cao hon, st dung x&p hang trai phiéu va
quan ly rai ro hiéu qua hon nhiéu.

Trong phan con lai cia chuong nay, chiing ta sé thao luan cac
chién luge tai chinh hién ¢6 ma cic chii s3 hitu danh muc dau tu
c6 thé st dung - ng, vén cht sé hitu, hodic ca hai, va cach thic
ma chién luge nay cé thé gidp ho cai thién gia tri clia danh muc

7 dau tu.

* Ctia Hy Lap (ND.)!
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Vay n¢ dé c4p vén cho kinh doanh hay mua tai san c6 thé c6
mét s§ vu viét hon 14 dung vén chu s6 hitu. Chi phi cho nhiing
khoan c&p von bing tién di vay c6 thé thap hon so véi chi phi cho
viéc cAp von bang vén chi s§ hitu vi 141 suét phai tra cho chi ng
(ngAn hang hay ngudi git trai phiéu) thép hon lgi tic ma nha
d4u tu von cha s6 hitu doi héit. Do d6, tai trg thuong dudce coi la
nang mtic ng cao nhit ¢ thé, mién 1a chua cham téi diém t6i han,
ttic 14 diém ma tai san/hoat dong c6 nguy cd mat khé’i nang tra lai.

C4p von bing vay ng tao diéu kién cho cac nha quan ly st
dung nén tang tai san 16n hon. Vay ng tao diéu kién cho ban quan
1y lua chon, néu tai san duge hgp nhat mét cach phit hgp vao mot
thist ché& chuyén nghiép, dé c6 thé phat trién tii san trudc khi
ban va do d6 khong bi ban thao.

T6i da héa gia tri tai san cong khéng don gian 1a van dé tai
chinh. N6 con 1a van dé quan trong d6i vdi toan bd nén kinh t&,
va tao cho chinh phi co hoi chiing t6 ring ho giii duge san choi
binh ddng cho tdt ca ngudi chdi, trong d6 c¢6 nhiing ngudi thudc
khu vue tu nhan. T8i uu héa don bay tai chinh” gitp st dung hiéu
qui hon quy clia nha nude, tao diu kién st dung nhiing nguén
luc khan hiém cho nhitng muc dich khac - trong d6 c6 hoan tra
cho chinh pht, nhu cht s6 hitu trén danh nghia, ma cudl cung sé
lam 1¢i cho ngudi déng thué. Téi vu héa don bdy tai chinh trude
khi thoai von con han ch& dudc rii ro 1a ban tai san qua ré.

Quan tri cht dong doi héi chinh phli, nhu mét chu s hitu,
phai 1am nhiéu viéc. Nhung ban hay tu nhan héa cac tai san
cling doi héi chinh pht 1am nhiéu viéc, theo nghia 1a chinh phu

phai hoat dong nhu mot ngusi ban hang chuyén nghiép.

* Ty 18 v&n vay so vdi tong s6-von (ND.).
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Vay ng dé c&p vén doi héi Chinh pht phai quéan Iy cac tai
san céng nhu mét danh muc ddu tu duge hgp nhit, va ciing doi
héi chinh pht phai l1ap ra ban quan tri danh muc tai san chuyén
nghiép vi nhiéu ly do khac nhau, nh4t 14 d€ tranh nhiing i ro
qua mic va lam dung don bay tai chinh. Nhiéu quan chic chinh
pht bi choang nggp bdi thach thiic cia viée lam dung don by tai
chinh ctia cic tai sdn cong, do khong c6 hidu biét thau d4o, khéng
minh bach va thiéu su hgp téc gifta nhiing ngusi quan 1y tai san,
nghia la khéng c6 ban quén tri chuyén nghiép.

Tai san nha nudc trong chi nghia tu ban bé phai thudng
khong duge quan 1y mét cach hiéu qua hay tu nhan héa, do cac
khoan ng 16n cta ho d8i véi nganh hoic nhiing l¢i ich ctia ngan
hang lién két véi nhém d4u sé chinh tri & dia phuong. D6 14 nhitng
truong hgp thuong gip trong cac vu tu nhan héa thit bai, trong
nén kinh t& ctia cac nuée thude Lién X6 ¢t va cac nude Nam Au.

Tiép theo, nhiéu nuéc gidu tai nguyén c6 qua nhidu von da
rét mot lugng tién 16n vao cac doanh nghiép ma ho mua, va cuéi
cung, cac doanh nghiép nay ngap trong ng nan. Chuyén nay
thudng xay ra khi nha cAm quyén hay chinh pht khong c6 chién
luge danh muc d4u tu hgp nhat, khéng c6 kién thitc vé phan phoi
von, va khong ¢6 mitc d6 minh bach phit hgp déi véi lgi nhuan tai
chinh. Ngoai ra con su lam dung don bay tai chinh hoic nhu ciu
bom vén lién tuc, day ciing 14 hién tugng phé bign khi c6 nhiing
khodn tai trg ngoai bang can d6i k& toan - bé ngoai 1a dé giit cac
tai san thudc sé hitu nha nuée, nhung né chi lam gia tang hon
ndia rai ro vé tai chinh va tai khéa ma théi.

Véi mét danh muc dau tu dd duge hgp nhat va ban quan
1y chuyén nghiép,-khoan-lgi-chi-y&u nhéan-dvde tit viéc cip von

trude khi tu nhan héa nam 6 khé nbné ! lam gia ting gia tri cua
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tai san da dugc tién té hoa bang cach tao ra 1gi ich rong. Diéu nay
ciing tao didu kién cho ngudi ta c6 thé linh déng trong viéc lap
thoi gian biéu cho viéc ban doanh nghiép bang cach loai bé stic
ép ngan sach, ¢6 thé budc phai ban sém, chi khong chd dgi toi da
héa gia tri thuc sy, nghia 13 ¢6 thé lya chon thoi gian ban dé bao
dam ring tai san khéng bi ban véi gia qua ré.

Vi duy, cic chinh quyén dia phuong é Vuong quéc Anh d3 phat
trién md hinh cho sy d6i méi ctia dia phuong, goi 13 Local asset
backed vehicle (LABV), mdt xi nghiép lién doanh’/mé héi dong
dua vao d6 tai san chinh va ddt dai ma khu vuc tu nhan cé thé
vay ng dé gép von. Rui ro va phan thudng dude chia theo déng
g6p cua cac bén, gidp ngudi ta tranh giai doan mua ban kéo dai
va chi phi khdi nghiép cta cac doanh nghiép hgp tac céng - tu
trude day. Tai chinh cta du an thudng dude cap dé phat trién
trung tAm @6 thi, vi du 450 triéu bang Anh, hgp tic 25 nim gitia
Hbi déng khu vuc Croydon Borough va nha d4u tu John Laing.
Cac LABYV tao co hdi cho viéc st dung don bay tai chinh tai san
ctia hoi déng ma khéng phai ban nhiing tai san d6°. Sau khi gip
kho khin trong viée tu nhan hoéa tai san, Chinh phu Hy Lap ciing
da xem xét cd cAu tuong tu nhu thé.

Trong ¢d c&u nay, tai san phai dugde chuyén cho cong ty duge
quan ly chuyén nghiép, do chinh pht s hiiu, tic 1a cong ty c6
kha ning huy déng cac khoan tai trg trude khi tu nhan héa ciing
nhu dé phong nhiing dong tién tuong lai hay gia tri bén trong caa
tiing tai san phu thudc. Pén ky thanh toan, cong ty c6 thé ban tai
san trén thi trudng dé tra lai cac khoan tai trg, hay c6 thé chuyén
tai san cho cac t6 chiic tai trg nhu mot khoan hoan lai. Trong vi
du cta Hy Lap, Nha.nuée-c6-thé.gianh-thém.thai gian dé thuc

hién nhiing cudc cai cdch ed cau, 1am gia tang 'gia tri tai san.
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Chinh pht s& tiép tuc kiém soat dudc tai san, va quan trong
hon, c6 thé dudc ty do ban tai san khi va néu tai san c6 gia tri hgp
ly. Diéu nay tao ra kha ning thanh toan cta khu vyc tu nhan ma
d4t nuée dang rat cin, s6 tién nay c6 thé duge st dung dé tra cac
khoan ng hién hanh hay phat trién cac tai san khac & danh muc
d4u tu cta ho. Pdng thai, chinh phii ¢6 thé duy tri su phuc hoi
cac gia tri tai sdn trong khi b4t ddu mot qua trinh tu nhan héa
khéng thé thay d61 dugc.

Mot NWT duge tao ra st dung md hinh nay cting sé c6 thé
nhan danh chinh minh dé phat hanh ching khoan - trén co s6
x&p hang tin dung ctia minh, nhu mot cong ty riéng ré. C6 thé
trude hét cdn c6 bang thanh tich va tao dung tin nhiém nhu mot
chlt 83 hitu, m¢t nha ddu tu va mot nha diéu hanh tai san, nhu
Temasek, Kazahnah, Mubadala va SIG.

Vi bt déng san 13 it minh bach nhéat, nhung thuong lai la tai
san 16n nhét trong hiu hét cac danh muc diu tu chinh pht, nén
do1 hdéi mot su chd ¥ déc biét trong giai doan dau cta bat ky qua
trinh tién té héa nao. Danh muc bat déng sdn duge cach ly khoi
anh hudng ctia chinh tri va tao ra mot chién luge phat trién bat
d6ng san nhat quan, kha thi, cé co ciu, sé tao diéu kién c6 nhiéu
lua chon vé viéc hinh thanh gia tri khac nhau. Cac khoan cp von
sau d6 c6 thé dudc diéu chinh cho phiit hgp véi tinh chat ctia tai
san tao ra tién, nghia 1a chic ning thué dé san xudt, ban va thué
lai, tai san cAn phat trién/tai cd cdu, va tinh chat st dung dic
biét, hay nhiing tai san khac khong c6 gia tri thuong mai.

Ap dung quan diém tao ra gié tri d6i véi tai san, khi chinh
pht vita 1a chi s6 hitu vita 13 ngudi thué s& c6 thém khoan lgi
" trong qua trinh dit gia thi trudng doi véi chi phi cho thué tai
san nay. N6 khuyéndehich nha Tiidd'tai|phan bd nhiing tai san
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c6 chi phi cho thué dit 6 qua mc. C6 thé 1am gidm dang ké cac
khoan chi ctia nha nude. Nhitng bién phap khich 1¢ sé dudc diéu
chinh nhim gia ting gia tri cla tai san cling nhu gidm chi phi
ctia chinh pht, bing cach t6i vu héa viée st dung hidu qua mit
bing va tang s6 lugng khach thué danh myc dau tu bat dong san
tit khu vuc tu nhan.

Von chu sé hitu /

St dung von chd s6 hitu c6 thé 1a toan bd phg giao dich, ti
ban mot vai cd phidu trong doanh nghiép 6t 161, hay ban tat ca co
phiéu trong mot cong ty con hoi#c phan da sap nhap trong doanh
nghiép thuong mai. Co thé 1am diéu nay bing cach phat hanh cd
ph1eu lan d4u ra cong ching (IPO) hodc mua ban binh thuong.
Phat hanh ¢6 phiéu ra cong ching co thé gia tang cac nha dau
tu, va do d6 tang ap luc cai cach, bang cach minh bach hon, quan
tri tot hon, va quan ly chuyén nghiép hon. Mua ban cé thé cai
thién 1¢i th& canh tranh thong qua nhiing 1¢i ich trong hoat dong,
tai chinh va chién lude, thudng thdy v6i ngudi mua cung nganh,
bing cach tan dung su chi ¥, tap trung va k¥ nang quan ly duge
ngudi mua trong linh vuc tai chinh cung cap.

O nhidu thanh phé trén thé gi(ﬁ, ¢6 rat nhiéu manh dit dang
chd dé dugc phat trién, nhu Hellenikon, mdt sdn bay cit § Athens,
nim ngay bén canh khu vuc dude biét d&n 1a bai bién Riviera 6
Hy Lap. O Istanbul, khu vuc an toan cta quan do1 chiém t6i hon
50.000 mAu Anh” hiu hét 12 cay ¢ va phan 16n khu vic nay lai d
vi tri duge danh gia cao vi nim ngay bén canh cac tuyén duong

thity ctia Bosphorus va Golden Horn, trong d6 ¢6 khu vuc thuong

* Tugng duong vdi(20.000 hecta (ND.).
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mai cii ciia ngudi Hy Lap, goi 1a Galata. Pay 1a dia diém cho du
an xay dung khu lién hop cang bién mdi tri gia 700 triéu dola,
trong khi nha may déng tau rong 16n bi bé hoang 6 Golden Horn,
do quan do6i quan ly, sé& tré thanh khu phic hgp, c¢6 hai bén du
thuyén, hai khach san 5 sao, mdt trung tdm mua sim, va mot
nha thd Héi gido c6 thé chita dude 1.000 tin dd, trong mdt du an
dugc d4u thau tri gia 1,3 ty d6la. Chinh phua da cho Dogus - tap
doan kinh t& nim duéi quyén sd hitu cia mét gia dinh Thé Nhi
Ky 1am dai dién cho tap doan thing thau - thué trong vong 60
nidm dé phat trién cang bién va cac b4t dong san. Day la vi du
gan day nhat vé viéc chinh pht dwa vén va kién thtc ctia khu
vuc tu nhan vao dé phat trién tai san cta ho 1lam cho né c¢6 tinh
thuong mai hon.

Tt quan diém chién thuit, qua trinh tu nhan héa cac hoat
doéng kinh doanh c6 thé duge xem xét tit hai géc d6: mot 1a ban
doanh nghiép da hoat dong trong thi trudsng canh tranh, va quan
diém khac 14 ban doanh nghiép tiing 14 doanh nghiép doc quyén.
Méi1 quan tAm chinh ctia chinh pht khi ban doanh nghiép canh
tranh 14 méi quan tdm ctia “ngudi ban”. Lic d6 chinh pht c6 thé
cht tAm vao dai dién cho nhiing ¢6 déng hién cé, néi cach khac 1a
nhiing ngudi déng thué. Nghia vu ty thac ctia chinh phu 14 phai
col muc tiéu cao nhat 14 t61 da hoéa gia tri va ban véi gia cao nhat
c¢6 thé, nhu véi bat ky nha ddu tu tu nhan nao khac. Du 1a IPO
hay ban thi gia t6t nhat vAn phu thudc vao hoan canh thi trusng
ldc @6 va tai san da phat trién dén miic nio.

Vi du gan day 1a qua trinh tu nhan héa Royal Mail § Anh cuéi
nam 2013. Cong ty dich vu cong trude ddy hién dang hoat dong
trong thi truong canh.tranh va phat trién tét. Chinh phti Anh bi

phé phan ning né vi'qua trinh dibH gi4/¢ac/do phan va ngudi ta
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néi 12 d& kifm duge khoan tién con it hon cta giai doan ban thao
hdi thap nién 1980 va 1990. Chinh phu da ban 60% cong ty, thu
dugc gn 5 ty bang Anh (3,4 ty ddla). Nhung ¢6 phidu da ting
38% ngay trong ngay diu tién cta vu giao dich, lam cho nhiéu
ngudi phan nan ring ngudi déng thu€ da mét hon 1 ty bang Anh
(1,7 ty dola). C6 thé so sanh véi nhiing lan TPO trong nhiing thap
ky 1980 va 1990, ngay ngay diu tién gia c6 phiéu dé téng tit 14%
(British Aerospace) dén 86% (British Telecom)®.

C6 18 day don gian 12 gia ma cac chinh tri gia i)héi tra nham
lam suy y&u su chéng cy ctia nhitng nhém 1di ich day quyén luc
dé1 véi viéce ban, 161 kéo 6 lugng 16n nhiing ngudi lao dong mua
¢6 phiéu gia ré, cing v6i nhiing ngudi mua la cac t6 chiic. So sanh
v6i Thuy Dién, IPO Telia dugc dinh gia ¢ mtc cao nhét c6 thé
duge & thoi diém d6. Nhiéu nha dau tu ban 1é phé phan vu nay,
néi ring ho bi 16i kéo vao thuong vu khong phai 1a vu dau tu ¢6
I6i ngay lap tic.

Lién quan dén viéc ban doanh nghiép doc quyén, nhiing suy
nghi mang tinh chién thuat cta chinh pht khong chi 12 nhiing
ngudi déng thué cé duge gid ban toi da, ma con la quan diém
cua ngudi tiéu dung trong dai han. Muén tu nhan héa doanh
nghiép dich vu cong mdt cach phii hgp, chinh pht phai nghi t6i
cac khudn khé mang tinh diéu tiét va cd ché giam sat. N6 doi héi
phai c6 minh bach trong dich vu ciing nhu gia ca, va lap ra san
choi binh ding cho nhiing ngudi mdi budc vao, bang cach ban

‘hanh quy dinh viing chéc nhim dam bao sy cong bang.

Trong b1 canh nay, khong xay dung dugdc cd ché thi trudng
hiéu qua sé 1am gia ting nguy cd tao ra nhiing nhom doanh
nghiépi d(f)c" quyénstrong-khu-vic-tu-nhin.va.nhiing khoan trg

cép ngAm clia nha rude. Nhu cAu-tah tHiep\Wwao gia ca cho thiy

266



nhiing rui ro trong viéc tu nhan héa cac doanh nghiép dich vu
céng thudc s6 hitu nha nuéc.

Trén thuc t&, hidu hét cac vu tu nhan héa déu nidm & dau d6
gitta hai géc @6 nay. Tuy nhién, vdn dé quan trong déi v6i chinh
phu bao gid cling 1a c¢é nhiing budc di dtng. Dung luat 1€ ding
d4n dé md dudng cho cong cude tu nhan hoa 1a cuc ky quan tfgng.
Néu chinh sach thiéu can béng hay c&u tric canh tranh khong
hiéu qua, ngudi tiéu dung sé phai tra nhiéu tién hon, 1¢i nhuan
cta doanh nghiép trd nén “qua” cao, va cac ¢ déng & khu vuc tu
nhan dugde “4n khéng” clia nhiing ngudi déng thué mot khoan
tién - nhu nhiing ngudi phé phan thudng néi’. Thé nhung chinh
sach khong phai 1a diém dén cudi cung, day 1a qua trinh phic
tap, rat nhidu thi khéng chic chin.

Cuéi cing, ¢6 nhiéu kha ning ma ngudi tidu dung sé hudng
16i tit doanh nghiép tu nhan don 1é chién ddu véi ngudi 1ap chinh
sach clia chinh pha hiéu qua, hon 14 ti chinh phu d6 s9, cling 1a
cht 8 hitu, tu chién ddu vé cac van dé quan ly. So vdi cac hoat
dong trong khu vuc tu nhéan thi cac tai san dd qudc hitu héa dude
bao vé, khong phai canh tranh, khong phai chiu ap lyc tai chinh,
va nhiing doi héi vé phéap 1y. Duéi su kiém soat ctia nha nudc,
nhiing tai sdn nay c6 xu hudng tré thanh nhiing tap doan 16n hay
tham chi 14 nhiing d& ché& kinh doanh. Ban nhiing tai san khong
c6t 161 88 tao ra ngudn von dang ké, va ddng thdi tang cuong duge
su chd tdm vao linh vuc kinh doanh c6t 161 nguyén thiy, diéu nay
sé lam gia ting gia tri cta tai san.

Chia tach hay ban tat ca nhiing hoat dong khéng c6 su lién
quan rd rang v6i nhau, hodc chuyén nhiing tai san va dich vy
khong c6t 161 va mdt tai san cho cong ty chuyén quan 1, c6 thé 1a

mdt hudng di thich/adp, lamcho vige kink déanh cot 16i ngay lap
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tic thoat ra dé chuyén mén héa véi mic @6 chd tAm cin thiét va
theo d6 nhanh chéng gia ting hiéu qua hoat dong va gia tri cha
tai san. Trong doanh nghiép tu nhan, cic cht s6 hitu phai thudng
xuyén xem xét nhiing chién luge va cac nha quan 1y & khip moi
noi déu phai giit hay cai thién hiéu qua va dan dau trong cudc
canh tranh.

Céc chinh phti chdu Au m4t ba thap nién méi chia tach va tu
nhan héa hoat dong buu chinh tich hgp cia ho thanh ba b6 phan
rd rang: mang luéi dién thoai, hé thong buu chinh’,"/ va mang luéi
buu cuc. Cong viée nay b4t ddu vao nim 1981 bing k& hoach cta
Margaret Thatcher vé tu nhan héa British Telecom, kéo dai dén
nam 1984. Nhung ba da gip chudng ngai trong qua trinh tu nhan
héa Royal Mail, néi ring ba “chua chuén bi tu nhan héa dau cta
Nit Hoang”. Sau hon 30 ném, hién Royal Mail da dugc tu nhan
héa, nhung lai chua tu nhan héa mang luéi cac chi nhanh buu
cuc, ma Chinh pht Anh cé ké& hoach chuyén thanh t6 chic tuong
hd sau khi d& d6 trén 3 ty bang Anh (4,7 ty ddla) vao 11.500 chi
nhanh da 16i thoi ctia né.

Trong khi d6, 6 Ha Lan, KPN dugc tha ndi vao nam 1994,
va sau d6 chia ra thanh hai c6ng ty, mdt chuyén vé vién thong
va mot chuyén vé thu tin, giao hang nhanh va kho van (d6i tén
thanh Tap doan Buu chinh TNT - TNT Post Group), céng ty nay
sau d6 da thoai von khéi mang lusi buu cuc. O Ditc, Deutsche
Post duge niém yét vao ndm 2000 va ké tit d6 bién lgi nhuan da
ting gdp ddi so véi Royal Mail. Cac d6i thi canh tranh quéc té
cling da hoat dong 6 Anh, trong d6 c6 FedEX, mét doanh nghiép
My, va DHL (thudc s6 hitu cia Deutsche Post), mang 1di ich cho
ca nguoi tiéu dung 14n doanh nghiép. Thuy Dién va mét s6 nude
lam khéac, ho tao ra-giatri-déng ké-bine-cich+i6p tuc hop 1y héa

hoat ddng vién thong, buu chinh v eéc bt ‘cuc caa ho.
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Khi cac nuéc hop nhét cac c¢6 phan clia chinh pht vao mdt

danh muc dau tu, day thuong la budc dau tién trong viéc gia
tang minh bach. Cudi cung, cac chinh phu thuong nhan ra rang
ho kiém soat hang ngan tai san nhé hon, Trung Quoéc 1a mot vi
du néi bat - giia nhiing nam 1990, ho phat hién ra rang dang
ném t6i hon 120.000 “doanh nghiép”. Trong nhiing trudng hgp
nhu thé&, hgp nhit c6 § nghia khac. Nguoi ta goi la “tha con sin
s&t, bit con ca ro”®. ¥ tidng 13 tAp trutig vAo cAc tAi san 16n hon,

ndi cac doanh nghiép/thude s hiin ‘chinh’ phi ‘dude coi 1a ¢6 lién
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quan trong cac giai doan phat trién tai san, trong khi bd qua tat
ca nhiing thi con lai. Viéc dau tién thuong bao gdbm c6 géng sap
nhap cic hoat dong v6i nhau, lién két khong chi nhiing tai san
vat chat ndm trong quéa trinh san xust/dich vy, do d6 tao ra mot
don vi phap 1§ c6 thé ban dudc, trong khi bo nhiing gi khong hoat
dong ho#c khong con gia tri niia. Nhiing n luc dé ban cac doanh
nghiép nhé thude sé hitu nha nude - thudng 14 ban cho cac nha
quan 1y hodc nhan vién caa doanh nghiép - thudng cung cdp mot
nén tang cho viéc phat trién khu vuc tu nhén cta quéc gia.

Trong chinh sach “tha con sin sit, bit con c4 r6”, Trung Qudc
da tién hanh nhiing nd lyc 16n nhat, so v6i bat ky chinh pht nao
khéc, trong viée tai cdu tric. Nam 1997, nudc nay ap dung va dit
nén mong cho nhﬁng' nd lyc cua chinh quyén trung uong trong
viéc hgp nhat va quan Iy cac tai san cong cua ho®. Viéc ban hang
loat doanh nghiép cho cac nha quan 1y va nhan vién da hop nhat
danh muc ctia chinh quyén trung ucng, nim 2004, vao chiing
37.000 don vi nhoé hon va 169 doanh nghiép 16n hon'®.

Nhitng diéu kién d€ tao ra gia tri

Buéc dau tién trong viée tao diéu kién nang cao gia tri danh
muc diu tu cta bat ky chinh phti nao 14 hgp nhit quyén sé hiu
va quan 1y danh muc dau tu tat ca tai san céng - quy tu tat ca tai
san vao mot ban quan 1y duy nhit - tit cd moi thii, ti cac cong
ty, két c&u ha tdng, va clc t8 chiic tai chinh, cung véi danh muc
bat dong san.

Nhiing nén vin héa bo lac hay nén kinh t& nha nudc yéu kém
thudng c¢6 tam 1y “chia d€ tri”, doi phén chia cac danh muc cho
mét s§ cong ty chi-quan-chikhéngtaora-eo-quan duy nhit dé

tiép xdc véi thi trueng. Nhitng giian diém vmg hd cho viée hop
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nhat duéi mot ban quan Iy duy nhat 14 r4t dang xem xét, ca tit
quan diém thi trudng va quan diém vé td chic.

Quan diém thi truong khng dinh cach tiép can tap trung
hudng t6i cAc nha ddu tu tiém ning, ¢ thé 13 ng hay vén cht sé
hitu. N6 bao dam cho viéc quing ba mét cach nh&t quan va kip
thoi cac tai san dude thiét k& dé thu duge miic gia hdp dan nhat.
Viéc tap trung nhu vay tao di€u kién cho phép viéc quang ba theo
161 phan manh vé6i nhiing hd so rii ro ¢6 thé nhan c/ilién dudge, va
tao diéu kién cho viéc sap nhap cic tai san c6 lién quan (cong hay
tu) d8 tao ra hé so ddu tu tham chi con hap din hon. Hon nita, né
sé& gép phan lam giam chi phi hoat déng va giao dich.

Tt quan diém hoat ddng, cong ty chi quan duy nhat tao ra
trach nhiém giai trinh rd rang véi hé théng cip bac hgp nhat va
quyén han rd réng. Viéc hop nhat ciing tao ra du khéi lugng téi
han, tao diéu kién tich liiy mo6t nén tang kién thiic vé canh tranh
va ludng thudng cé tinh canh tranh (mic du khéng can 1a ngudi
dan d4u thi trudng), dé tré thanh ngudi st dung lao d6ng hap dan.
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Chuong 12

BAI HOC CHO CAC QUY CUA CAI QUOC GIA
TUONG LAI

Cac chuong trudc da md ta nhitng nd luc ctia cac quéc gia
khac nhau trong viéc cai cich quan 1y tai san céng hay tham
chi 1a 14p ra cac quy cta cai quoc gia (NWF). Trong chuong nay,
chiing tdi tém tit nhiing bai hoc c6 thé rat ra ti nhitng nd luc d6
va huéng di tiép theo.

Cong ty chu quan hdp nhit, mét NWF, 1a don vi quan ly
chuyén nghiép céc tai san coéng, cong ty nay chiu trach nhiém
phat trién va quan 1y nhiing tai san d6 va ban chdng véi gia cao
nhét théng qua nhiing vu ban tiém ning, nhdm t6i da héa gia
tri kinh t& trong dai han, pht hgp véi cac nguyén tic duy 1y, loi
ich cong cong va minh bach. Cong ty chil quan ciing sé 14 phuong
tién t6t hon nham cai thién viéc tiép can véi cdp von béng vay
ng va c6 kha ning giam chi phi trong qua trinh vay trén cac thi
trudng vén qudc t& - dé cap von cho cac du an vé két cau ha ting
hodc nhiing thuong vu khac.

Muc tiéu ré rang va dam bao hoat dong ctia né 1a cong khai va
minh bach gidp cing c¢6 sy doc lap mang tinh chuyén nghiép cta
- NWF. Su dbc 1ap mang tinh-chuyén-nghiép-diénra theo hai cach,

dic biét quan trong d6i voi cac cd ouan \quyén luc chinh tri lién
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quan t6i qua trinh tai cdu trac trude khi tu nhan héa mot cong
ty 6 phin cu thé nao d6. Ban quan ly NWF rét can sy doc lap
mang tinh chuyén nghiép dé c6 sy tin nhiém trén thi trusng von
quéc t8, tuong tu nhu nhiéu ngin hang trung uong da lam sau
khi duge “ddc 1ap” trudc sy can thiép cla chinh phil trong ngén
han. Walter Bagehot 12 ngusi dau tién nhan manh nhiing ludn
ctt nay. Ngay tit thé ky XIX, trong tac phém Lombard Street,
Walter Bagehot da ting ho su doc 1ap cua ngin héné trung uong,
nhung phai gn 100 nam sau thi nhiing ¥ tuéng nay méi duge
ch&p nhan®. Cac NWF nén dugc thanh lap theo qﬁy trinh sau day:

Quan tri doanh nghiép
- Dé cling b su doc 1ap, NWF phai hoat dong theo co cdu quan
tri doanh nghiép, dya trén nhiing tidu chudn quéc t& cao nhat,
cac giam d6c va nhiing nha quan 1y phai hoan toan chiu trach
nhiém va duy tri trach nhiém gidi trinh nhdm dam bao ti uu
héa thanh tich, qua trinh tao ra gia tri va 1¢i nhuén cta danh
muc dau tu.

Thiét 1ap va cong bd mot cach r6 rang cac mit xich trong hé
théng chi huy, ttc 1a x4c dinh mot cach rd rang trach nhiém giai
trinh & t&t ca cac c&p 1a mot bude quan trong séng con dau tién.
Didu nay c6 thé dude trinh bay trong chinh sach s6 hitu minh
bach do chinh phu ban .hénh, v6i bd quy tac vé tha tuc danh cho
ban giam doc. Bd quy téc sau d6 s& dugec NWF cong bd va ap dung
cho t4t ci cac cong ty, dic biét dé tranh sy chong chéo vé trach
nhiém hay kha ning can thiép thai qua vé chinh tri.

Vi chiing ta dang néi vé céc tai san thuong mai, khéng c6 ly
do giai thich vi sao cac tai san thuong mai do nha nude sG hiiu
khéng phai theo etmgnhitng khung khé-phép1y va yéu cau ma
nhiing cht s6 hitu va giam déc ¢'kha vuc 't mhan phai chdp hanh.
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O nhiu nuée, chtic ning va trach nhiém céa ban didu hanh dudc
luat phap quy dinh r6 rang, cac doanh nghiép thudc sé hitu caa
chinh phu phai chiu trach nhiém va trach nhiém giai trinh nhu
ban giam doc cac cong ty c6 phin.

Tao ra san chdi binh déng cho cac doanh nghiép tu nhéan va
doanh nghiép nha nudc, bdo ddm ring ca hai déu phai chip hanh
cung mot khung khé phap 1y duy nhat va cac tai san cong c6 thé
st dung tat ca cac cong cu cua khu vuc tu nhan. Thém nita, mét
nudc, nhu New Zealand, ban hanh chinh sach s6 hiiu chinh thiic,
ttc 1a tuyén ngdén quan trong vé trach nhiém cta t4t ca nhiing
ngudi c6 lién quan. Trong d6, chinh pht phéc hoa r6 hon vai tro
cua ban gidm déc trong nhiing diéu khoan chién luge rd rang, bao
gﬁm_ chuén bi, hoan thién, va thuc hién tuyén b6 vé ¥ dinh caa
doanh nghiép?.

Hiéu qud cta ban gidm d6c va su ddc 1ap vé chinh tri phu
thudc vao stic manh, chat lugng, va ciu tric caa cac thiét ché.
Trong cac hé théng phap ly khac nhau thi toan bo cac thanh
phén va vai tro, vi du nhu “hoéi dong” va “giam déc”, ciing khac
nhau d6 1a 1y do vi sao b4t ky giai phap nao ciing cdn duge didu
chinh cho phu hgp v6i hoan canh riéng ctia mdi quéc gia. Viéc
phéan cong trach nhiém cho cac ban giam déc thay d6i, tiy thudc
vao hé théng phap luat ciing nhu cac quy dinh cta dia phuong.
Tuy nhién, ba chiic ndng quan tri chinh van thudng duge nhiéu
noi ap dung. D6 la:

1. Giam séat (supervision): chu yéu la quan 1y rai ro va
kiém toan. :

2. Ra quyét dinh (decision making): vé chién Iuge va luong
_ thudng ciing nhu ngudn nhan luc.

3. Thuc hién (execution). k& toan va quan Iy hing ngay.

Cac chiic ning nay duge gigo theo nhitng cach khac nhau, tir
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hé théng Anglo-Saxon hoan toan trén co 4 thi truong tap trung
(market-based unitary) t6i hé thong kiém soat “hai 16p” chit ché
hon & chau Au luc dia hay Dic hogc thudc dia, va mb hinh Bic
Au, két hgp dic diém clia c hai hg thong trén®.

Giao trach nhiém phu hop, két hop véi mot s8 hinh thitc kiém
soat va doi trong thudng duge st dung nham cai thién ché& dd
quan tri va cung ¢ su doc lap v& mét chinh tri. C6 thé bao gdm
ban giam sat duge che chén va tach biét khoi chtic ning diéu
hanh, tach vai trd ctia chit tich khéi vai tro cta giam doc diéu
hanh (CEO). Chti tich khéng truc tiép diéu hanh chuyén nghiép,
véi kién thic va kinh nghiém thuong mai thich hgp, phit hgp véi
cong ty quan ly trong khi van giit dude long tin cia nhiing nguoi
quan 1y v& chinh tri chia don vi, lam gia tdng long tin khong chinh
thiic véi sy doc 1ap chinh tri d6i véi cac b déng.

Ngugc lai, khong c6 khung thiét ché viing chéc c6 thé lam cho
toan b cd cAu ctia ban giam d6c trd nén khong thich hdp, du it du
nhiéu. Trong nén kinh t& véi chinh pht trung udng yé&u kém, kha
ning chi dinh ban bé va gia dinh vao ban giam doc doanh nghiép
nha nude d6i khi 1am ngudi ta nhd lai thai ky dét dai caa triéu
dinh dudc si dung dé tao ra 1ong trung thanh va ngudn bd sung
cho thu nhap ctia nhiing ngudi trung thanh véi minh. Khong
thé gidi quyét viéc lam theo 161 phong kién d6 néu coi né 1a vin
dé tach biét, ma phai nhin né trong bdi canh rong hon cua cong
cudc cai cach nhdm cung cd chinh quyén trung uong. Mt khac, &
nhiing nude véi chinh pht trung uong manh, do mgt chinh dang
duy nhat ndm quyén, viéc d€ clt tré thanh cong cu nham khuéch
truong anh hudng clia dang. Vi du, Ban Té chiic Trung uong cua
DPang Cong san Trung Qudc van giit dac quyén bd nhiém chu tich
didu hanh va nhiing nha quan Iy hang d4ucliacae doanh nghiép

va ngan hang nha ndde, cha tich va bi tha ¢ha dang thuong chi
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12 mdt ngudi, bao cao truc tiép véi dang chi khong phai 1a véi
chti s6 hitu trén danh nghia (b6 hay cong ty chu quan), trong khi
ban ki€m soét bao céo truc tiép véi Hbi dong Nha nude?. Do do,
cac ban diéu hanh thudng yéu kém va stic manh két hgp cta cha
tich, giam déc diéu hanh va bi thu ddng 1am cho bét ky phuong
tién quan 1y quyén s& hitu nao, trong d6 c6 cong ty chu quan, trd
thanh it ¢6 gia tri.

Ciing véi viéc ap dung chinh sach vé s6 hitu, nhu é Thuy Dién,
céc chinh phu ¢6 thé xac dinh rd rang giéi han cta viéc tham gia,
vi du hinh thanh tdm nhin doanh nghiép, b8 nhidm kiém toan &
bén ngoai, va chi dinh giam déc khéng diéu hanh. Ban giam ddc,
thong qua cht tich, phai phdi hgp quan diém clia minh véi dai
dién cta (cac) cht sé hitu vé cac van dé dic biét quan trong, va
né&u cAn thi dua ra bién phap giai quyét tai hoi nghi c¢6 dong. Van
dé quan trong nhat 1a nhiing thay d6i chién lude 16n trong hoat
dong clia cong ty (mua, sap nhap, ho#c thoai von) va nhiing quyét
dinh doi héi thay ddi dang ké trong hd sd vé rii ro hodc can d6i
ké& toan cua cong ty®.

Quan hé hgp dong gitta chti s§ hitu (chinh pha) va NWF phai
bi gi6i han & chd chi cho chinh pht hay quéc hdi quyén bé nhiém
thanh vién ban giam déc va kiém toan vién cho NWF, va thiét
1ap muc tiéu va chién lude tong thé, ciing nhu 14 chdp nhén chinh
sach chia ¢6 tiic.

NWF phai dugc tu chi trong viée quan 1y rai ro, véi ViéC kiém
soat noi bd va ning lye nodi bd thich hgp chit khong dua vao, hodc
tham chi dudc coi 1a dya vao chinh phu nhu 1a ngudi bao lanh
rui ro cao nhit. Hon niia, cac iy ban da duge chuyén moén héa,
nhu khen thudng va kiém toan phai ndm trong ban kiém soat,
nhim tiép tuc ching té-su-ddelap-ciia-ho.déivéi chu sé hitu. Su

A P ~ A v e 7 N A N .
lua chon mot cach dée lap eac kiei/tdAl-/ién 6 bén ngoai phai
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12 chiic ning cta cac chi s6 hitu hogc cua ban kiém soat, néu cé.
Kiém toan va kiém tra ndi bd va c6 18 quan Iy rii ro sé 1a nén tang
trong viéc cting c6 su doc lap vé chinh tri caa NWF.

C6 16 su phat trién thanh céng ctia cAc ngan hang trung uong
ddc 1ap c6 thé cung cap cho ngudi ta ban ‘huéng dan. Yéu cau dit
ra (tham chi béi Walter Bagehot) vé su doc 1ap cling ching khéc
gi hom nay, bao gém: ’

* Bio dam trach nhiém giai trinh trong khi céchrly cac ngan
hang trung uong, khong dé chinh tri xen vao. /

* Bao dam dé cac ngan hang trung uong chi qﬁan tAm téi cac
nhiém vu ctia minh.

* Tinh toan quy mé t8i uu cia cac iy ban dua ra quyét dinh.

* Gianh dugc dai dién ctia khu vuc tai chinh trong qua trinh
ngan hang trung uong dua ra quyét dinh, trong khi van ngin
khu vuc tai chinh gianh dude ngdn hang trung uong.

Danh gia su doc lap cia ngan hang trung wong thudng tap
trung vao bén khia canh:

1. Ban quan 1y dude cach ly khéi ap luc chinh tri bang cach
ngudi giit chiic duge phap luat bao vé* va bé nhiém doc lap.

2. Khong bi chinh phti can thiép vao cac quyét dinh chinh sach.

3. Cac muc tidu ctia chinh sach tién té duge xac dinh mot cach
rd rang. |

4. C6 nhiing han ch& nh3m giéi han nhiing khodn vay danh
cho chinh phu®. |

Cung véi tinh minh bach, trén day la nhiing diéu kién cin
thiét cho viéc quan 1y thich hdp tai sén cong va ciing sé& gitp cung

¢ tin nhiém va ddc lap ctia mot NWE.

* Khong bi bai chiic mdt cach tiy tién (NDY.
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'B6 nhiém va danh gia ban giam déc

Dé hd trg, ciing nhu dé coi 1a duge hd trg, viéc chuyén giao
trach nhiém kiém soat cho ban giam déc cia NWF cin phai ¢6
qua trinh va thiét ché dé ¢l chuyén nghiép dé dua ngudi vao ban
giam d6c c6 thé chinh phuc 1ong tin cta tt ca c6 dong. Quy trinh
va thiét ch& phai dam bao ring cac tiéu chi lya chon cudi cing
14 chinh dang, dit co s§ trén ning luc cia nhiing ngudi duge bo
nhiém. Cung véi thoi gian, sy két hgp ning luc mét cach 61 uu
sé thay d6i. Vi vay, quy trinh dé ctt ban giam déc thich hgp khong
chi phai dua vao viéc danh gia ban gidm d6c ma con phai bam
vao k& hoach kinh doanh hién tai va diéu chinh hdn hgp ning
luc/k§ nang cin thiét tai thoi diém do.

. QuA trinh giao trach nhiém va trach nhiém giai trinh c6 tinh
chuyén nghiép tuong ty nhu thé ciing phai lam d61 véi cac ban
giam d6c timg cbng ty, trong d6 c6 qua trinh dé ct va thiét ché
chuyén nghiép dude quan 1y béi NWF dé dua ngudi vao ban giam
dde tiing cong ty tity theo phdm chat mbi ngudi.

Niém tin vio cd cdu quan tri cia NWF phu thudc kha nhiéu
vao su doc lap va tin nhiém ctia chlic ning gidm sat cia ban giam
doe, dit mo hinh 14p phap c¢6 nhu thé nao di niia. Diéu nay la rat
quan trong cho cd cdu quan tri hoat dong, nghia 1 ban giam ddc
nay dude thanh 1ap mot cach rd rang, 1a cd quan chinh chiu trach
nhiém vé danh muc dau tu. Né&u cac trach nhiém nay khong dugc
trao tron ven, khong dugc thong tin va hiéu r5, thi chinh pht sé
khong thé chuyén giao trach nhiém ctia minh d61 véi cac tai san,
ma sé van 14 nguyén nhan cho m&i thanh cong cling nhu that bai.

Vi du, Riksbank, ngdn hang trung udng Thuy Pién, c6 mot
Ho6i déng chung gém 11 thanh vién, do Qudc hoi Thuy Dién chi
dinh, v6i modt chirtich-va-mét-phé-chii-tieh-do-cac thanh vién

trong ban giam doc ¢ht dinh. HoatdongHins ngay clia Riksbank
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do ban giam ddc truc tiép diéu hanh, ban nay gébm 6 thanh vién,
dugc Hoi ddng chung bd nhiém cho mét nhiém ky kéo dai ti 5
dén 6 niam. Hoi ddng chung bs nhiém chu tich ban giam déc,
dong thai gitt chiic théng doc ctia Riksbank, va it nh&t mot phé
cht tich, cling 1a pho théng ddc cia Riksbank”. Thanh vién ctaa
Hbi dong chung khéng thé, theo luat phap, git chtc bd trudng
ndi céc, 1a thanh vién ban gidm d6c Riksbank, 1a thanh vién
hay cép phé cta ban giAm déc ctia ngan hang hay bat ky doanh
nghiép ndo nidm duéi quyén gidm sat cta Co quanv"Giém sat tai
chinh, hay lam hoidc dugc phan cong lam viée gi khac khién cho
ngudi d6 tré nén khong phut hgp véi chitc vu thanh vién cia Hoi
dong chung.

Trong nhiing xa hoi ¢6 tinh “vuong triéu” (dya trén gia dinh,
ton giao, hay déng phai), cac doanh nghiép nha nudc d6i khi duge
coi nhu thé thanh phin clia an ninh nha nudc va “tridu dai”,
trong d6 nhiing chiic vu cao hon chi c6 thé duge giao cho nhiing
ngudi trong “gia dinh” hay trong dang. Mot quan diém khac c6
thé xay ra, tuong tu nhu nhﬁhg triéu dai gia dinh thanh céng,
ching han Ottomans, triéu dai gia dinh cai tri 14u nh4t trong
lich si, d& thué giéi tinh hoa chuyén nghiép doc 1ap quan 1y cac
b6 phan quan trong nhat cta chinh phti nhu quée phong va quan
Iy hanh chinh cong - goi 14 hé théng devsirme (“thué mau” khét
tiéng). Muc dich clia h¢ théng 1a duy tri sy ciAn bing x4 hoi trong
khi van bdo ddm sy phat trién chuyén nghiép nhat. Diéu nay
dugc thuc hién nhg cac nha quan 1y tinh hoa va quan nhan khong
phai ngudi Thé Nhi Ky, nhu mdt sy cin bang quyén luc giiia
triéu dai cai tri va céc gia dinh quy téc khac. Do d6, ngay ca chu
s6 hitu 1a triéu dai hay ngudi cai tri d6c doan cling déu c6 thé
thué céc chuyén gia bén-ngoai-dé ho quan 1y tAi-sdn ctia minh.

Lam thé& khong chi ngan ehan su théa hidp guan ha nghé nghiép
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gitta chti s6 hitu va nha quan 1y, tao diéu kién cho viéc thay thé
cac nha quan ly y&u kém, ma con ngan chin cic phe bén trong
“vuong triéu” hay phe canh chiém doat quyén luc bang cach lién
két v6i cac hoat dong thuong mai day siic manh. Mic du quan
niém vé viéc thué cac chuyén gia hoat déng trong doanh nghiép
“gia dinh” c6 gi4 tri ngay ca trong thé gidi ngay nay, ching toi
muén dé xudt bién phéap hién dai hon trong viéc tuyén dung va
khuyén khich cac chuyén gia qudc t& chi khéong phai 1a nhiing
bién phap ting dudc vuong triéu Ottomans st dung.

Khi tinh hinh tai chinh nghiém trong hon, viéc dé ct ban
giam d6c c6 thé dude st dung nhu cong cu nhim thay ddi dudng
161 hoat d(f)ng‘ cua coéng ty. Trong qué trinh tai ciu tric danh muc
dau tu cia Thuy Dién hdi cudi nhitng ndm 1990, chi trong nam
dau tién ciia du an cai cach kéo dai ba ndm, cac chuyén gia da
duge bd nhiém vao hon 4/5 vi tri clia ban giam dgc.

M4t kha néng giy anh hudng 1én qua trinh bd nhiém ban
giam déc c6 18 1a 1y do 16n nhat giai thich vi sao cac chinh tri gia,
ngay ca trong cac nén kinh t& phat trién, déu coi 12 chién thing
ctia ch& d6 nhén tai, va tim cach chéng lai viée chuyén s6 hitu tur
chinh phui sang cong ty chii quan ddc 1lap, nhu thé 1a cac chinh
tri gia giao quyén b6 nhiém tat ca cac thanh vién ban giam déc
cho NWF.

Quan ly chuyén nghiép
Thu hit nhan tai 8 quan 1y tai san thude sé hitu nha nudc
ciing nhu quan ly NWF doi hdi cac chinh sach va cd cdu quan
tri doanh nghiép thich dang. Trong d6, chic chic phai c6 co ciu
luong va cac bién phap khuyén khich, nhung ciing can tu do,
” khong b1 can thiéprvé-chinh-tri-va-phé-binh-thay qua ctia cong

luan. O Anh, didu nagtao ra vin dé16h. Coglian giam sat nhitng
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ngan hang thudc sé hitu cong, mot co quan cla Chinh phti Anh,
dang vat 1on trong viéc tim ki€m nhiing ngudi quan 1y khong
didu hanh va chu tich. Tuong ty nhu vy, tu cac ngan hang cling
nhan th&y ring quyén sé hitu clia chinh phtt mang dén su giam
sat qua k¥ cac khoan luong thudng, 6 My va Anh, viée nay c6 thé
tao ra b&t 1i 16n vé canh tranh cho nhiing ngan hang khé c6 thé
chi tra nhanh chéng quy ctia Chuong trinh trg cdp tai san c6 vdn
dé (Troubled Asset Relief Program funds) hay thoat khoi quyén
sG hiiu ciia Chinh pha Anh.

Mu6n thanh céng, ban quan ly diéu hanh NWF phai giéng
nht quan 1y diéu hanh qu§ tu nhén véi ban quan ly thich hdp
va kinh nghiém cta ciing linh vyc trong nganh tai chinh quéc t&,
cong nghiép hay gép von tu nhéan.

Ban quén 1y ban dau sé khong phai 1a qua 16n, chi mot nhém
khoéng 20 chuyén gia, dudc hd trg bdi cac chuyén gia va cac kiém
toan vién & bén ngoai, gidp dd quan tri trén cd s6 tiing dy an mot.
Nhém d6 sé ting 1én, theo thdi gian, t6i 35-40 chuyén gia.

Doi nglt quan 1y cao cdp sé gbm mot s it chuyén gia, ké ca
CEO, c6 trach nhiém cao nhét d8i véi viée thyc hién chién luge,
ciing véi giam d6c diéu hanh, chiu trach nhiém tudn thu va quan
1y rdi ro, va ding ddu trong cic cong viée vé phap luat. CFO c6
mot thii quf va mot chuyén gia vé cd c&u ng, cling nhu cac chuyén
gia chiu trach nhiém vé quan hé vdi nha dau tu, giao thiép va
kha niing ciing nhu quyén s hitu hg théng IT dé kiém soat viéc
quan Iy ké& toan va tién mit.

Nhu thudng thdy & cac quf tu nhan, viéc quan ly danh muc
diu tu s8 duge hudng lgi khi phan thanh cdc nhém thudc nhiing
~ nganh lién quan, nhu giao théng van tai, ning lugng, cac thiét
ché tai chinh, nganh-congnghiép-chung, bat-dong san, v.v.. M6i
nhém phu trach nganh lai dudc 1ank'dao bol'giam d6c dau tu c6
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kinh nghiém quéc t€, vi du giam doc diéu hanh vé céng nghiép,
ngudi lanh dao mét linh vic clia cac ngan hang dau tu quéc té,
hvay cac céng ty tu nhan. Mot hoidc hai nha quan 1y dau tu sé hd
trg cho mdi nhém phu trach nganh. Ho phai c¢6 kién thic nén
tang vé phan tich tai chinh va phan tich nganh, ¢6 k¥ ning quan
1y du an cho mébi vén cht sd hitu lién quan va giao dich ng, ciing
nhu tai cdu tric khi cAn. Ban quan 1§ cao cdp va cac nhom phu
trach nganh cling sé duge hd trg bdi mang ludi cic ¢6 van nganh,
bao gom cac giam d6c di€u hanh cip cao ¢6 kinh nghiém ti céc
nganh c6 lién quan. Mang ludi ¢ van nganh sé gidp 1ap ra ban
quan 1y khong diéu hanh ctia méi céng ty, ciing nhu tham gia nhu
nhiing ¢ van doc 14p & cac cong ty khac nhau khi cin.

NWF sé cung cip kién thiic chuyén mén ciing nhu gidp ting
tai san ting trudng va phat trién bing cich ap dung chién luge
nganh hudéng t6i ting trudng va xuit sic trong hoat dong. Chién
luge duge dit ra cho méi danh muc ciia céng ty duge cac CEO
thuc hién, v6i sy hd trg cia ban gidm déc do chii tich doc 1ap ding
d4u. Chu tich va cac giam déc khong diéu hanh doc lap véi cac
giam déc diéu hanh doanh nghiép. D&i véi nhiing céng ty ndm
toan by danh muc dau tu, chi cAn mdt ngusi dai dién cho NWF
la du, trong khi véi ca¢ doanh nghiép duge niém yét, NWF c6 thé
chi dinh mot ¢6 vAn nganh ti mang ludi cac ¢6 van 1am giam déc
khong diéu hanh.

Chu tich cia mdi cong ty 1a ngudi trung gian trong viéc lién
hé gitia NWF va CEO cua cong ty, cling nhu gitta ban giam doc
va NWF. Déi v6i nhiing céng ty ndm toan b danh muc dau tu,
c6 vn nganh tan tAm va gidm d6c ddu tu c6 thé 1lap ra mét ban
diéu hanh phi chinh thic vitng chic cho cht tich trong viée gitip

43 CEO cha cong ty-nédm-danh-mue-déu-tit-Pidunay 13 cuc ky
quan trong khi chuyén déi tit eong ty.doe ¢uyén cit thanh doanh
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nghiép canh tranh, hodc bat ky cudce tai dinh hudng chién lude va
chuyén d6i 16n nao trong doanh nghiép.

Minh bach va viéc danh gia thudng xuyén thanh tich cua
CEO, chti tich va ban giam d6c cling nhu cic chuyén gia cO van
v& dAu tu dude tién hanh mdi nam mot 14n trong mdt quy trinh
bao quat toan dién va theo k& hoach kinh doanh va phan tich thi
trudng. Qua trinh nay bdo dim ring ban giam d6c c6 nang luc
pht hop va cong tac quan tri phtt hgp v6i muc tiéu va quan diém
vé thi trudng lién quan. Két qua danh gia c6 thé dan t6i thay doi
trong thanh phan ban giam déc. '

Mot lo 1ing nita cia NWF, so véi cong ty ¢6 phan tu nhén, 1a
phai thudng xuyén canh gi4c véi lgi ich ctia dnh hudng chinh tri
ngin han cfing nhu cac nhém 1gi ich day quyén luc. Day 1a méi
de dqa thudng truc d6i véi muc tidu t6i da héa gia tri va doi hoi
ban giam doc va quan 1y phai canh giac, cing nhu cAn su hd trg
clia cac ¢6 dong tai chinh khéc. Trong khi d6, nhiing thach thic
vé van héa, tai chinh va hoat dong d61 véi viée chuyén d6i mot
codng ty doc quyén thanh doanh nghiép hoat dong hoan toan theo
dinh huéng thi trudng 461 véi chl s6 hitu tu nhan va d61 vé6i chinh
pht1 12 nhu nhau.

Doc 1ap vé chinh tri cudi cling lién quan t6i long tin (trust) va
tin nhiém (confidence) d6i véi thist ché va ngudi dai dién ctia né.
Long tin 14 mtc d¢ tin tudng vao 1ong trung thyc hay thién y cua
bén kia, trong khi tin nhiém 12 niém tin cia ching ta vao nang
luc clia ngudi dude tin cay. Long tin lam gidm sy phic tap cia xa
hoi va tao didu kién cho tuong tac hiéu qua hon, néu khong thi
s& qué phic tap dén mic phai xem xét hodc tén nhiéu thdi gian,
dac biét 1a d8 hgp tac®, nhu trong quan ly giao théng duong bd
ho#c kinh doanh. Vidu; & motnit-giao-théng;ching ta tin rang

nhiing ngudi lai xe’khac hanh déng theo-quty dinh da c6 dé cho
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giao thong dudc dé dang va hidéu qua, trong khi trong kinh doanh,
tin ring thuong vu cu thé s& dién ra trong tuong lai dugc thé hign
bang mét cai b4t tay hoic mot hgp ddng gidy tring myc den. Néi
chung, 1am m4t 10ng tin c6 thé dudc bd qua mét cach dé dang néu
n6 duge giai thich 14 thiéu kha nang ch khéng phai 1a do thiéu
dao dtc hay khoéng trung thuc.

Doc 1ap vé chinh tri c6 hai thanh t6: thiét ché va ca nhéin. Ca
hai déu huéng d&n muc tiéu la tao duge 1ong tin d61 véi nhiing dy
dinh ctia chinh phti nham tao diéu kién cho NWF tré nén chuyén
nghiép, d6c 1lap va khong bi tdc dong b6l anh hudng chinh tri
ngén han. Thanh t& thiét ché& bao gém cd cdu va khung khé phap
1y bén trong va xung quanh céng ty ch quan, hé théng quan tri
cta né, va didu khodn vé hiép hoi. Thanh t6 ca nhan bao gom
'nhfing yé&u t6 ctia con ngudi c6 anh hudng t6i kha ning cua ching
trong viée tin tudng vao ¥ tudng vé doc lap chinh tri va nhiing
ngudi duge chi dinh hoat dong nhu nhiing ngudi dai dién, trong
d6 c6 quy trinh lua chon &€ chi dinh ban gidm déc.

Trong kinh t&, 1ong tin thuong duge dinh nghia nhu d6 tin
cdy trong cac giao dich va c6 quan hé xoay vong, nhu la cong ly
duge ngudi ta linh hoi sé lam ngudi ta tin tudng ring, dén lugt
minh, cong 1y s& thic ddy thém nhén thtc vé cong 1y°. Long tin sé
tang 1én cung véi viée trao d6i théng tin cdi md, day 1a diéu giai
thich vi sao minh bach 13 thanh t6 cuc ky quan trong déi véi doc
lap vé chinh tri®.

Long tin 14 qué trinh tién héa, doi héi sy kién nhén va c6i mé
vé du d&inh va néng luc cla hé théng thiét ché va nhiing ngudi
dai dién cho né. Long tin doi héi minh bach hoan toan. Minh
~ bach phai duge hidu 12 kha ning hiéu ban chat va tinh trang cia
toan bd tai san duoc gitt VA quan 1y trorig NWF cua cong ching

va cac nha diu tu. Chat lugng va su'chan that cua thong tin phai
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duge giti 6 mic cao nhat dé dam bao kha ning séng con cua tat
c& nhiing sang kién c6 thé tré thanh hang héa, trong do ¢6 kiém
toan va dinh gia tai san doc lap. NWF phai giii duge sy minh
bach vé& danh muc tai san 8 cing mtic d nhu tat ca nhiing cong
ty dugc niém yét cong khai khac, thudng xuyén cong bd thong tin
vé thi trudng, bao gdm cac bao céo hang nam va danh gia danh
muc diu tu hang quy. Vi du t6t tit khu vyc tu nhan 1a cong ty
Investor AB, céng ty quan 1y tai san Thuy Dién dé""’niém yét do
gia dinh Wallenberg kiém soat. Trong linh vuc cth, Solidium,
cong ty cht quan ctia Chinh pha Phan Lan, cho ta thiy mtc do
minh bach tuong td, mac dir chua duge niém yét.

Ban giam d6c cac doanh nghiép thuong mai thudc s6 hitu nha
nude phai chiu trach nhidm vé viéc tuan thi cac tiéu chuén ké&
toan va bao céo di dude chap thuin, ngoai ra con phai tuén thu
luat k& toan hién hanh va nhiing nguyén tic ké toan da duge moi
ngudi thita nhan. Cac doanh nghigp 16n hon hodc nhitng doanh
nghiép quan trong con phéi tuan theo thong 18 qudc t& clia nhiing
cong ty dd niém yét. Phai yéu cau nhiing tai san 16n cua nha nudc
duge cong b8 bao cao va béo cao tai chinh hing nam bing tiéng
Anh va dudc kiém toan bdi cac kiém toan vién co uy tin. Cac cong
ty ciing phai c6 trang web béng tiéng Anh, cong b6 bao cio va bao
c4o tai chinh hing nam, da dugc kiém toan, ciing nhu cong bb cac

dit liéu tai chinh hing quy, dua trén thong 1& qudc t& tot nhAat.

Bat dong san trong NWF
Quan 1y dugc hgp nhat cia NWF it khi bao gbm toan bo phan
khiic b&t dong san. Phai tra gia nhu thé vi hai ly do. Thi nhét,
v& tai chinh, vi su/da dang Vi quy mo-s& cai-thién duge quyén

ti6p can hodc chi phi‘vay trén thi tritng von qudoe t& dé c&p von
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cho cac dy 4n két cdu ha tAng hay nhiing vu kinh doanh hosc cac
tai san thuong mai khac. Thi hai, vé kinh té&, vi k& hoach kinh
doanh tong hgp d6i véi t&t ca céc loai tai san sé khong chi mang
t6i su linh hoat nhim t3i da héa gia tri va ¢6 thé thoai vén ting
tai san trong tuong lai, & thoi diém thuan lgi nhit, ma con vi cac
nén kinh t& quy mé 16n c6 thé s& c6 chi phi hoat déng va giao dich
thé4p hon.

Tuy nhién, nhiéu chinh pha da thanh lap cic cong ty chu
quan chuyén quan ly bat déng san, trong dé ¢6 Phan Lan, Ao,
Anh va Thuy Dién, chiing té kha ning tao dugc ty 18 hoan vén
tot. Cac cong ty cht quan loai nay dugce thanh lap theo hai mé
hinh chinh, ph4n manh va hgp nhat. M6 hinh phan manh, dai
dién 12 Thuy Dién, 12 noi ma cac chi s& hitu ban dau, thudng 1a
mot bd trong chinh phi, dua bit dong san cia minh vao coéng ty
chu quan. Phién ban hgp nhat, dai dién 14 Phan Lan, 14 ndi chinh
phu trung uong tim cach hgp nhat cac phan khic bat dong san
khac nhau, thudc cac chii s8 hitu khac nhau trong chinh ph, vio
cong ty chti quan duy nhat.

Lgi ich chinh trong tiép can phan manh, ma Thuy Dién lam
trong nhiing ndm 1990, 1a chinh tri. Ch1 sé hitu d4u, vi du nhu
cd quan/bd, 1ap céng ty chi quan riéng ctia minh, 1oi ich tai chinh
la, it nh&t 14 tam thdi, thudc vé cht sé hitu ban dau. Vé chién
thuat, tranh dugc hoic tri hodan dude nhiing cudc chién vé quyén
s6 hitu trong ndi by chinh phi. Trong khi tinh minh bach dugc
cai thién dang ké va khong thé dao nguge, gidi phap nay thu duge
lgi ich tit nhiéu lgi ich hoat d6ng khi dua cac tai san d6 vao khu

viyc tu nhan.
Bt dong san thude-quyén-sé-hitu-etachinh-phii thudng dudc

chia thanh bén loai khac nhau savu day:
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1. Céc toa nha hanh chinh: trong d6 ¢ cac bat dong san la tru
sd clia cac bo va chinh quyén trung uong.

9. Tai san ctia cédc bo: trong d6 c6 tai sin thude b qudc phong,
bd nay thudng 1a moét trong nhing chti s6 hitu bat déng san 16n
nhét ca nude, bao gdm céc cin ct hai quan, sin bay, khu nha &
clia quAn nhén, cd s6 khoa hoc, trung tam kho tang va phan phdi,
thiét bi truyén thong va vén phong; bd giao thong véi nhiing tai
s4n nhu cang bién va sin bay; bo y t& véi cac bénh vién; va bo
gido duc véi cac truong hoc va dai hoc. "

3. Céc doanh nghiép thudc sd hitu nha nude: bat dong san
thudc nhiing cong ty doc quyén trudc day nhu dudng st, buu
dién, vién thong, va hé théng dién.

‘4. Tai s4n khéc: chinh phti trung uong thuong 1a chtl s6 hitu
16n nhat nhiing khu riing trong nude va cling c6 thé nim trong
tay nhiing ving d4t nong nghiép rong 16n hodc don gian 1a nhiing
viing d4t bd hoang c6 thé c6 gia tri xa hoi va tai chinh chua dudgc
hién thuc héa, néu dugc quan 1y ding cach. Mot s0 nudc cling
¢6 thé c6 nhitng tai san d6 thi, nhu Crown Estate g Anh hay
Vasakronan & Thuy Dién.

Chua c¢6 nudc nio hgp nhat tai san clia tat cd bon loai nay
vao mot cong ty cht quan duy nhat, méc du Phan Lan c6 1€ 1a
nudc di xa nhat, bing cach thanh 14p tap doan Senate Properties,
truc thuoc Bo Gido duc. Thuy Dién tién theo con dudng phéan cap
v dua tit ca cac tai sin bat dong san lién quan t6i mot s bd va
doanh nghiép nha nuée vio cac cong ty chlt quan khac nhau, nhu:

o Akademiska Hus: tai san cta cac truong dai hoc.

« Vassallen: doanh trai cti thudc s hitu caa Bd Qudc phong.

e Sveaskog: tai san 1am nghiép.

« Jernhusen: BAT dong san clid cong ty duong sit nha nudc.

 Ban Quanlytaisan quécgia Thuy Pién (Statens Fastighetsverk):
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bét dong san cta cac co quan hanh chinh quan trong nh4t. Co
quan nay quan ly khodng 2.300 b4t déng san va 6,4 triéu hécta
dat, chiém 1/7 dién tich Thuy Dién. Trong d6 c6 tat ca cac dai st
quén Thuy Dién, cac toa nha clia cac b, céc td chiic va khu dan
cu qudc gia, va 7 trong s6 14 di san th& gidi ciia Thuy Dién ndm
trong danh sach caia UNESCO. Ban Quan 1y tai san quéc gia
Thuy Dién cling véi cac co quan nhu Ban Quan 1y di san quéc gia
Thuy Dién, Cuc Quan ly tai san Quéc phong Thuy Dién, va Cuc
Hang hai Thyy Dién, cting chiu trach nhiém quan 1§ hon 300 toa
nha thudc cac di tich lich st thude quyén s hitu cia nha nuée.

Muc dich chinh cta viéc st dung khung khé cta khu vuc tu
nhan 1a dé tan dung cac phuong phap ké& toan va co c&u cong ty
hié'n c6 nhim cai thién tinh minh bach bing cach ding ky toan
bo tai san va mot gia tri thi trudng tiém nang dé ndm duge hay it
nh4t 14 c6 thé danh gia vé& bién phap st dung khac cho méi tai san.
Anh da bat ngo tung ra mot loat sang kién chua dudc phoi hop
nhdm cai thién tinh minh bach ctia cac tai sin thuong mai cong.
Tuy nhién, khé ma dat duge két qua m§ méan néu van st dung cac
phuong phéap ké toan khac nhau va khéng c6 cach tiép cAn mang
tAm quéc gia d6i véi cac ban quan 1y d4t dai trén ca nuée. Hon
nita, chinh quyén trung uong van giit cAch tiép cAn phan manh
d61 v6i quyén s6 hitu, theo dé6 m&i bo tiép tuc giit quyén s6 hitu
cAc tai san thuong mai va chi thé ché& héa chiic ning tu van tap
trung. Tuy nhién, tham chi chiic ning tu vin ciing bi phan manh,
phén thanh hai cd quan thugc Chinh pht duge bé tri cong chiic,
vién chiic va don vi thit ba 14 Céng ty Companies Act:

1. C6 d6ng diéu hanh: giam sat mot loat cong ty va tai san
7 tuong ty cong ty, nhumdtphanciaBs Kinkdoanh, Déi méi va
Ky ning.
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2. Cuc Tai san ctia Chinh phu: giam sat mot 6 bat ddng san
ctia Chinh phi va nim trong vén phong Chinh phu.

3. Cong ty Dau tu tai chinh Anh, mt cong ty trach nhiém
hitu han thuéc sé hitu caa Kho bac nha nudc, quan 1y cac khoan
dau tu ctia Chinh pht trong cac cong ty nhu RBS, Lloyds, va UK
Asset Resolution Litd.

Ngoai ra, Crown Estate, mot cong ty trach nhiém/hiiu han, 1a
mot trong s8 nhiing chu s6 hitu bat dong san 16n nhat nudc Anh,
v6i danh muc tai san tri gia 8 ty bang Anh, trong. d6 c6 nhidu bat
dong san & trung tdm London, Windsor Estate, cac trung tam
mua s&m, 144.000 hécta d4t nong nghiép va 1dm nghiép, hon mot
niia cac bai bién, dién gi6 6 Anh, v.v..

' Mét cong ty trong khu vic tu nhan thudng sé hgp nhat co
phin ctia minh vio mot cd ché tap trung nhim t6i da héa viée su
dung khéng gian va toi thiu hoa chi phi hoat dong, trong d6 co
ning lugng, rac thai va nude, cling nhu bao dudng va don dep.
Vi nhiing 1 do nhu thé, chinh ph, dugc coi nhu mot cong ty, s
thu duge lgi tit viéc hgp nhét cac bat dong san thuong mai vao
mét cong ty chu quan tap trung 48 c6 thé tranh dugc sy kém coi
ctia cong tac quan Iy tai chinh do thiu mach lac va khoéng minh
bach, hodc quan ly chua t6i uu. Phat trién bat dong san, trong d6
6 ban va mua tai san va hop ddng véi cac chl dau tu, thu dude
nhiing khodn 1¢i 16n do c6 ban quan 1y chuyén nghiép va cd cdu
ctia khu vic tu nhéan c6 thé khuyén khich viée quan ly thich hop

nhim t&i da hoa gié tri cho ca chinh phl va xa hoi.
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Chuong 13

TAT CA CHUNG TA PEU MUON LAM DUONG SA,
NHUNG CO bU TIEN KHONG?

Trong nhiing ngay ddu, cac tuyén dudng sit va cac héng
hang khéng thuong mai dude coi 12 thanh phan t6i quan trong
trong k&t c&u ha tdng cha d4t nudc, tuong tu nhu nhitng tuyén
duong bd va nhiing cdy cAu. Chinh pht thudng nidm va duy tu
két ciu ha ting ctia dich vu céng céng hodc nhanh chéng quéc
hitu héa né. Ngoai ra, cac chinh phu quy dinh gia vé, cac tuyén
duong va bao vé tai san clia minh bing cach han ché, khéng cho
ngudi mdi tham gia vao linh vyc nay. Nhiing céng ty khiing nay
ctia nha nuéc cling 14 nhiing thanh phin quan trong cia bd may
chién tranh ctia quéc gia, gitp dua quin ra mit tran. Sau Chién
tranh thé giéi thit hai, nhiing céng ty khing nay, cing véi mang
luéi buu cuc, duge coi 14 nhiing vat liéu khong thé thi€u trong
viéc xay dung nha nudc phac 1gi.

Suét nhiéu thap ky, hdu hét cac nuée da khong dau tu @ cho
nhiing ké&t cdu ha ting cong cong vd clng cin thiét, nhu dudng
bo, dudng sit, cac phuong tién giao thong coéng cong khéc, ciing
nhu c4p nude, nude thai, va mang luéi dién. Dic biét 1a trong
nhiing nén kinh t& phat-tridn; hitntuons nayda xdy ra vi qua

trinh chinh tri thudng uu tién'cho-nhitng khoan chi tiéu ngén
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han chit khong phai 1a nhiing khodn dau tu dai han. Déng thdi,
cac nude ciing thudng diu tu vao nhiing cdy cdu khong dan dén
dau va nhitng du 4n ngoan muc ma khong cha y dén nhiing du
4n mang lai 1¢i téic cao nht cho x4 hoi. Quy Tién té Quéc t& (IMF,
2014) k&t luan ring cic khoan dau tu vao két cdu ha tang cong
cong da gidm theo thdi gian va cho ring d4u tu nhiéu hon cé thé
thuc su thic ddy ting trudng. Nhung ho cling chi ra ring, 6 phan
16n cac nude, hieu qua cia dau tu vao két cdu ha tﬁné c6 thé dudge
cai thién nhiéu hon niia. ‘

Dudng bd, dudng sit, va két cdu ha tdng cong cong khac
thudng 14 tai san qudc gia va khong dugc coi 1a tai san vi ching
khong mang lai 16i nhuén vé mit tai chinh, va khong thé ban
hay chuyén nhuq'n‘g mét cach dé dang. Ching khong tao ra thu
nhap. V4, trén thyc t&, ching khong dudc dua vao trong cac uéc
lugng vé gia tri clia cac tai sdn cong ma chiing t0i da trinh bay 6
nhiing chuong trudcl. Tuy nhién, ching van cd thé duge dua vao
nhiéu cach dung t6t hon ma khéong 1am t6n hai dén chiic néng
chinh cta ching.

Trong chuong nay, ching ta sé khao sat nhiing van dé nay va
cho thdy céc cong ty cht quan ddc 1ap co thé 1a mot cong cu xudt
séc nhu thé nao d8 gitip chuyén tai san cong vao két cdu ha tang

va dem lai cho nhiing tai san 46 nén tang kinh t& viing chéc hon.

Bong béng két ciu ha tang
Trung Quéc da tao ra nhidu ky luc thé gidi trong linh vic két
c&u ha ting, vi du nhu dap thiy dién 16n nhét - dap Tam Hiép - va
4.000 dam” dudng sét cao téc. Nudc nay cling dé xay dung nhiéu

* Tyuong dudng 6.400 km (ND.).
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san bay va ga dudng sit mdi trén khip ca nudc. Su bung né két
c&u ha tang sé con ti€p tuc trong mot thai gian dai nita. Hon 20
nam niia, cac nuéc BRIC (Brazil, Nga, An D9, va Trung Quéc) sé
chiém hon 50% tang trudng trong du lich dudng bo, va hon 40%
tang trudng trong nganh hang khong.

Mic cho cac du 4n két c4u ha tAng ngoan muc nhu vay, cdnh
phd bién hon & cac nuée BRIC, ciing nhu nhitng nude giau, 1a su
thiu két cdu ha tAng va cong tac bao dudng. Vi du, kénh Kiel 6
bang Schleswig-Holstein ctia Dic - tuyén dudng thiy nhén tao
ban rén nhét thé gidi, ndi bién Bic va bién Baltic - 4 phai déng
ctia mot phan vao nim ngoai, sau khi hai khéa ¢4 mon vet - dude
xay dyng vao nim 1914 - bi héng hin. Nhiing xa 1§ ndi tiéng
clia Dic qua dbéng diic, nhitng vu tun tic giao théng khién nhiing
nguoi di lai m4t tAm ngay lam viéc mot ndm. Nhiing ciy cau 16n
béc qua séng Rhine dd nat dén ndi xe tai ning khong duge di
qua, trong khi xe 6t6 thong thudng phai gidm téc dd xuéng mic
38 dam/gio”. Nuéc Dic, c6 thé d& dang chi nhiéu tién hon, lai 1a
mdot trong nhiéu quéc gia bé bé viée duy tu dudng bd, dudng st
va dudng thity, két qua 14 nhiéu khoan ddu tu khéng 16 bi ton
dong (m#c du da danh nhiéu tién hon cho viéc hién dai héa mién
Dong nuée Diac). Dau tu cong da giam manh tit 13% chi tiéu lién
bang ndm 1998 xudng chua dén 10% hién nay. Hién tai, diu tu
ctua Chinh phti chi chi€m 15,4% téng dau tu & Dic, dua nudc nay
vao vi tri thit 25 trong s6 31 nude cong nghiép.

O nhidu nuéc khac, tinh hinh tham chi con té hon. Tuy nhién,
két cdu ha tAng c6 thé duge hinh dung 14 sé hoat dong t6t hon véi

sy quan ly dugc cai thién. Sau day 12 vai vi du.

* Tuong duong 60 km/gic (ND.).
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Quan ly ké&t cau ha ting t6t hon cé thé dat dudc
nhitng diéu ky diéu

O mbt s noi, nhiing khoan diu tu vao két c&u ha tdng héa
ra la ¢6 1ai va duge quan 1y cuc ky t6t, chdng cin chinh pht phai
t6n cong quy hoach. Xin so sanh hé théng dudng sit tu nhéan
ctia Tokyo véi hé thong dudng sit thudc quyén sé hitu caa Chinh
phua My. )
Tokyo 1a mot trong nhiing thanh phé 16n nhét thé gidi, véi
35 triéu nguoi. Khéng nhiing khong bi hdn loan giéo théng nhu
ngudi ta tudng, dai da s6 ngusi dan di chuyén hiéu qua va it khi
bi cham tré khi di bang cac phudng tién giao thong céng cong.
Cac mang lusi dudng sit cia ba khu vuc d6 thi 16n nhat Nhat
Ban - Tokyo, Nagoya, va Osaka - c6 thé duge coi 1a hiéu qua
nhdt trén thé giéi. Duong cao téc hang dau qudc gia, Tokaido
Shinkansen, da hoat dong gdn 50 nim ma khéng hé c6 mot 1an
trat banh hay va cham nao. Thdi gian khdi hanh cham trung
binh ctia né 1a chua dén mot phut. Mang luéi tau dién ngim va
cac tuyén dudng giao théng phiic tap - két qua cta thi trudng
vAn tai tu do va sb1 dong - tham chi 4n tugng hon m4y con dudng
cao toc d6. Singapore va Hong Kong ciing c¢é cac cong ty tu nhéan,
nhung miic 4§ canh tranh ¢ d6 y&u hon so véi cac cong ty doc lap
ctia Nhat Ban, vi phai chiu mtc gia tran va cac quy dinh khac.

Sau Chién tranh thé giéi thd hai, trong khi gan nhu tat ca
cac tuyén dudng sit va xe buyt ndi thi & chau Au va Bic My bi
quéc hitu héa, thi Nhat Ban vAn thi hanh dudng 16i ctia thoi ky
trude chién tranh, nganh dudng st van giit lai vai cong ty tu
nhin 16n cta ho. Cac tuyén dudng st tu nhan da chiing minh 1a
¢6 hiéu qua hon nhiing tuyén dudng sit do Nha nudc diéu hanh,
Nha nudc mat tién figay cd 8 dai @6 thi dong dtic 14 Tokaido. Vi
vay, nam 1987, Chinh'pht d& tunhan hoa cac' Cong ty Pudng st
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qudc gia Nhat Ban, tic 1a cong ty van hanh tit ca cac phuong
tién van tai qua canh, trit tau dién va cac hé thong dién ngim
ndi d6. Cac cong ty Pudng sit Dong Nhat Ban (JR East), Duong
sét Mién Trung Nhat Ban (JR Central), va Dudng sit Tay Nhat
Ban (JR West), ba cong ty hoat dong xung quanh Tokyo, Nagoya
va Osaka, da noi lén mét cach manh mé va ¢6 14i. Sau d6 tau dién
ngam § Tokyo, mang ludi dudng hdm 16n nhat thanh phd, ciing
dudc tu nhan hoa.

Xin so sanh véi du 4n duong tau héa cao téc cia Toéng théng
Obama. Mic du tit nam 2009 M§ d4 bd ra khoan chi phi quin Iy
1én t6i gan 11 ty ddla dé phat trién cac tau chd hanh khach chay
nhanh hon, nhiing du 4n nay gan nhu khéng di téi dau va My
160 d&o theo sau chiau Au va Trung Quaéc. Nhiing nguoi phé phan
n6i dang 18 phai dua ngay 11 ty dola truc ti€p vao cac du an thi
Chinh phiit M§ da sai 14m khi chia tién ra thanh ting phan dé
ning cAp mang luéi Amtrak’, chi nang toc do 1én chua t6i 110
ddm/gid (180 km/gid). Liic d4u, ngudi ta khong chi khoan nio cho
hanh lang d6éng - bic, khu vuc phut hop nh4t cho dudng sit cao
téc. Trén hanh lang dong diic ndi New York véi Washington, van
téc trung binh ctia Acela chi 12 80 dam/gis (120 km/gid), va k&
hoach dua n6 1én dén tdc d6 ctia nhiing con tau cao téc Nhat Ban,
c6 thé dat t6i da 220 dam/gid (350 km/gid), sé mat 150 ty dola va
kéo dai 26 nam, néu diéu d6 xay ra. ,

Trong Thong diép Lién bang nam 2011, Téng théng Obama
noéi: “Muc tidu cia ching ta 1a trong vong 25 ndm cho 80% ngudi |
My tiép can véi dudng sit cao t6c”. Acela duge Amtrak dua vao
hoat dong ndm 2000, 1a tuyén tau cao téc thanh céng ddu tién

cia MJ, va hau nhu ngay nao ciing déu chat kin. Tuyén dudng

* Dich vu véan tai dudng sit trén khip fuse M5 (ND.).
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nay da giip giam thoi gian di lai gitta Washington, New York va
Boston, nhung cac thanh ray va cidu dang 130 héa - trong d6 c¢6
doan dudng hAm 100 niam tudi cia Baltimore, tau gdn nhu phai
bo - d& lam cho téc d6 giam. Di tit New York dén Washington
bang tau cia Acela thi phai m4t 165 phiit chtt khéng phai 90 phuit,
néu d4y la tau cao t6c chay trén cac tuyén dudng ray méi.

Van dé 1a khoan tai trg cho Amtrak gin chit v6i phan b6 hing
nim cua Qudc hoi, 1am cho cong ty nay khong cé mot nguén tién
dai han nao. Sau khi né duge thanh lap vao nér’n” 1970, nhiing
khoan trg cdp cho Amtrak chi dugc coi 1a tam thb_i, nhung khong
phai vay, Amtrak d4 cung cép dich vu dudng sit hang hai trong
hon 30 nim, trong khi ngdn t61 hon 30 ty déla tién trg cdp caa
lién bang. N6 thudng chay khong dung gid con két c&u ha ting
thi & trong tinh tfang tb1 t&. Nhiing cudc cai cach & cac nude khac
cho thdy rng dudng sit ché hanh khach tu nhan c6 thé hoat
dong dugde, nhung ciing chi ra rdng cong ty dudng sit cong c6 thé
cai thién dang ké, néu dudc quan tri theo 161 chuyén nghiép va
hoat doéng trong thi truong canh tranh. Nhiing cudc cai cach nhu
thé& da dudc thuc hién ¢ Australia, Anh, Dtc, Nhat Ban, New
Zealand, va mot s6 nudc khac.

Day khéng chi 14 mo6t cdu héi vé nhiing khiém khuyét ctaa
Amtrak ma con vé thidu tién mat. Dang buén 14, nhiéu khoan
tién dudce rét vao nhiing du 4an két cdu ha ting 1 nhiing khoan
d4u tu chdng mang lai lgi 16¢ gi. Vi du dién hinh 14 nhiéu thanh
phd dang xay dung dudng ray xe dién (streetcar rail), trong khi
xe bugt chay nhanh, ré hon va t6t hon hin. Washington DC da
chi it nhAt 135 triéu d6la dé xay dung cac dudng ray xe dién kéo
dai 2,4 didm (3,8 km) & dong béc thanh phé. It nhat 16 thanh phé
d My da x4y dung nhiing-hé-théne tueng-tii;-hon-chuc hé thong
da duge dua vao hoat dong, Tham chi thanh!pho Detroit vé ng
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cling da b4t ddu xdy dung dudng xe dién dai 3 ddm (4,8 km), c6
thé ngén t61 137 triéu dola. HAu hét cac cong trinh nghién ctu
déu néi rang dudng xe dién t6n kém g&p nhiéu lan xe buyt, ma
khéng dua nguoi di nhanh hon hay hiéu qua hon. Da chay cham
lai hay phai ding, nghia 12 thudng gay ket duong. Trong mét gig,
xe buyt van chuyén s6 ngudi gap 5 14n xe dién.

Nguoi ta xay cac tuyén duong xe dién 14 vi cac khodn trg cap
cua lién bang khuyén khich ho: d4y 1a 1y do quan trong. Dudi
quyén Téng théng Barack Obama, B Giao théng van tai da tai
trg t61 75 triéu dola cho nhitng dy an “nhd”, htia hen 1am séng
lai cac khu vuc d6 thi va cit giam khi thai nha kinh. Ho khong
can hiéu qua kinh t& theo nghia théng thudng, mién 1a tao ra
duge noi dang sdng hon hodc dua ra duge nhiing 1di ich mo hé
nao d6. Lam thé& khong chi lang phi, ma con ¢6 xu huéng thién vi
nhiing ngudi “4n khéng”, nhu khach du lich va ngudi mua sim.
Néu khéng lam nhu thé thi nhiing ngudi dan nghéo hon sé dudc
di xe buyt. Mot vi du cht dong theo huéng nay 1a xe buyt nhanh
§ Cleveland, thu hut dude 5,8 ty dola ddu tu tu nhan cho tuyén
dudng 6,8 dim (10 km). Tuyén duong nay dudc xdy dung
nam 2008, véi gia khoang 50 triéu ddla, tic chi bang 1/3 chi phi
cho xe dién.

Trong nhiéu trudng hgp, két cdu ha tdng méi c6 thé dude cap
von mot cach khéo 1éo hon bang cach ting gia tri dat dai. Cach
lam nhu thé chi ¢6 két qua v6i nhiing khoan dau tu két cfu ha
tdng that sy lam gia tang gia tri kinh t& cho khu vuc. Vi du dién
hinh 13 du 4n Crossrail § Anh, mét tuyén tau dién ngdm méi day
tham vong 6 trung tdm London, k&t ndi cac ving ngoai 6 phia
- tdy nam & Berkshire véi Essex ¢ phia déng. Phai hoan thanh
vao nim 2618, con-dudngniy-sé-tam-ting-ecéngsuit cia mang

luéi giao thong London 1én 10% v giam dans ké thoi gian di lai.
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Crossrail 1, dy kién chi hét 15 ty bang Anh (24 ty dola), dang
dugc cAp vén bing cach k&t hop cac khoan trg c&p Chinh phu,
tién vé, va gia tri nha dit gia tang. Chinh gquyén trung uong sé
cung cip khoang 1/3 va cac doanh nghiép 4 London sé& déng gbp
hon 1/3, trong d6 c6 xay dung méi bén trén cAc nha ga, va déng
gép ti nhiing ngudi thu hudng chinh nhu san bay Heathrow va
thanh phd London. 1/3 con lai (hoéc it hon) sé& do Transport for
London déng gép - cd quan cua chinh quyén dia phuong, chiu
trach nhiém vé hé théng giao thong vén tai 8 Greater London -
bang cach di vay va dung tién 1ai ctia Crossrail dé tra ng. Mang
luéi dudng sit sé tao ra cong viée tri gia t612,3 ty bang Anh nham
cai thién mang ludi dudng st hién c6, va s& hoan tra trong vong
hon 30 ndm bing cc khoan phi danh vao dau xe. Phén con lai
chit yéu 14y it viéc ban d4t va bat dong san du thua®®. Crossrail 2,
giai doan hai ctia dy 4n, 1a tuyén duong st du kién tri gia 20 ty
bang Anh néi viing phia tdy nam véi vang dong béc London. Hon
mdt niia chi phi c6 thé duge 14y tit cac ngudn khac, chi khong
phai tit ngudi dong thué.

Nhiing vi du ma ching t6i dua ra tap trung vao cac tuyén
dudng sit. Nhung & cac khu vuc két cau ha tang khéc, cdu chuyén
ciing tuong ty nhu thé& GAn nhu tit ca cac cang bién cua My
déu thudc s hitu nha nudc va chinh quyén dia phuodng. Nhiéu
cang khong dap ting dudc tiéu chudn quéc t& vi quy dinh vé viéc
lam cla cong doan thiéu linh hoat va réc réi trong quan ly. Mot
bao céo ctia Cuc Hang hai (Maritime Administration) nhan xét:
“Cac cAng ciia M§ tut hau kha xa sau cic cang qudc t& khac nhu
Singapore va Rotterdam”. Cang khong hiéu qua 1a tré ngai rd
rang d61 voi xud't khau.

Tu nhén héa ¢ac cang thudng duge thuehiénkha thanh cong.
O Anh, 19 cang dd dugde turnhan hoa'vho nam 1983 da lap ra
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Associated British Ports. Tham chi 6 Hy Lap, Pireaus 14 mot
trong s6 it vu tu nhan héa thanh cong 6 Hy Lap, noi day, Cosco,
mic du 12 mét doanh nghiép nha nudc cta Trung Qudc, da mua
mot nlia cang va da tang gip ba doanh thu va hiéu qua trong
chua diy 2 nam*. Hutchinson Whampoa, mét céng ty tu nhan cé
tru s6 6 Hong Kong, da tiép quan thanh cong cac hai cang trén
khép thé gi6i va hién sé hitu 30 hai cang ¢ 15 qudc gia.

Hay d&€ cac NWF chuyén nhitng tai san
thuéc sé hitu nha nuéc vao két cAu ha tang

Quy cua cai qudc gia NWF) hanh dong nhu mét céng ty chu
quan do1 véi doanh nghiép nha nudc cung cap bién phap dé dang
hon vé chinh tri nhdm chuyén cac tai san qudc gia vio két cdu ha
téﬁg sao cho ¢6 thé dat dudc cac muc tidu 1a gidm tiép can truc
tiép ctia chinh pht d61 véi tai san, ting cdp von cho két cdu ha
tdng, va nhiing quyét dinh vé két cdu ha tang dudc dua ra trén
nén tang kinh t& viing chéc hon.

O mot s6 nude, nhu Canada, cac quf huu tri da dau tu vao két
cdu ha ting tu kha lau réi. Vi nhiing khoan dau tu vao két cau
ha tdng thuong 1 nhiing du 4n 16n, cic quf nay hiém khi dau tu
hon 10% s6 tai san ctia ho vao két cdu ha tang. Tré tréu 14, nhidu
SWF lai dau tu qua nhiéu vao két cdu ha tang - & cac nudc khac
chtt khong phai ¢ chinh nude ho. Vi du néi tiéng 1a Dubai Ports
World, mét cong ty cb tru sé & cac Tiéu vuong quéc A Rap, nam
2006 cong ty nay da c6 ¥ dinh d4u tu vao 6 cang bién 16n é My. N6
lam ngudi ta lo ngai ring, cong ty nay cé thé st dung cac khoan
d4u tu cla minh nhdm giy anh hudng 1én cac tuyén dudng bién.
Cudi cung, Quéc hoi (M§) da chin lai, khong cho Dubai Ports
~ World mua céng ty dang sd hitu nhiing cing bién d6, ma chuyén
mua ban hiu nhu @& xdyrardi-Cusieime; PubaiPorts World da

phai ban cac tai san/eha My ma ho @& mua-cho AIG.
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Cac vi du khac, trong d6 c6 Cong ty Dau tu Trung Qudc,
SWF 16n thtt tu thé gidi, dd mua 10% von c6 phan clia san bay
Heathrow, trong khi Cuc Pau tu Qatar dugc cho 14 dang nghi t6i
viéc sti dung khoang 170 ty ddla dé xay dung két cdu ha ting
& An Do. Trong khi d6, cac céng ty Trung Quéc dang xay dung
duong bo va dudng sit & chau Phi, x4y nha may dién va cau §
Pong Nam A; xay trusng hoc va cdu 6 M§. Trong danh sach gin
day nhét, liét ké cic nha thau 16n nhat trén thé gidi, do ban tin
cong nghiép Engineering News-Record 1ap, cac géng ty Trung
Quéc chiém 4 trong 25 vi trf din diu. Cong ty K§ thuat xay dung
nha nuéc Trung Qudc da thuc hién hon 5.000 du 4n 6 khoang 100
nude khac nhau va nam 2009 da thu dude 22,4 ty dola 1¢gi nhuén.
Coéng ty Sinohydro ctia Trung Qudc kiém soat hon mot ntia thi
trudng thé gidi trong linh vuc x4y dung dap thay dién.

Trén thuc t&, cac khodn dau tu cia cac SWF, d6i khi ctia ca
NWF vao két cdu ha tdng & nhiing nude khdc trd nén qua phd
bién va méi de doa rd rang rang cac nudc di ap dit nhitng rao can
mang tinh phan biét déi xi vé mit phap 1y d61 v6i nhiing khoan
dAu tu truc tiép ti nhiing qu§ nay vi ho s¢ nhiing déng co chinh
tri tiém tang, do d6 nhiing rao can phap 1y ma ho d61 mit thuong
ning né hon 1a cac quy huu tri. P& gidi quyét nhiing lo 14ng nay,
cac SWF cai thién tinh minh bach ctia minh bang cach ciing ddu
tu véi cac qui huu tri va cac quy cé uy tin qudc t& khac.

Nhiéu trong s6 cac nudc nay rat cAn nhiéu hon niia cac khoan
d4u tu ha tang néi dia. Nhung c6 nhiéu han ché&, khong chi 14 cac
vén d€ quan tri ma c6 thé din dén lam dung mét lugng 16n tai
nguyén. Tuy nhién, nhiéu trong s6 ciac nudc niy van dang phat
_ trién ha tang vé tri tué va luat phap, va day la linh vic cac NWF
c6 thé gitp d6 bangcichtao-ditukitnchohotiépxic v6i nhiing
thong 18 t6t nhat (best practies) the si6i) kinh nghiém thuc tién
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va cach quan 1y trong thuc t&. SWF c6 &t stic vé tai chinh dé
d4u tu vao nhitng du 4n két cau ha tdng 16n, nhung vin dé quan
trong 14 liéu ho ¢6 da nang luc ma nhiing khodn ddu tu két cdu
ha tang thanh c6ng d6i héi. Thudng thi k¥ ning chuyén mén cta
ho thudc linh vuc tai chinh, chi khong phai 14 xay dung.

Theo quan diém cta ching t6i, c6 thé thuc ddy va quan ly
t6t hon cac khoan d4u tu vao két cdu ha tdng qudc gia bing cach
cho NWTF chuyén hoéc ban cac tai sdn nha nudc trong cic cong ty
¢6 phan thuong mai khac va dau tu vao cac tap doan két cdu ha
tdng 6 chinh nudc minh. Trong khi 1am nhu vay, ba phuong phéap
cung c6 1an nhau sau diy la quan trong.

Thit nhat, NWF dau tu vao két cdu ha tdng phai chid tdm
vao kha ning sinh 1gi, ma khdng can nghi t6i bat ci thi gi khac.
Cﬁhg viéc ctia ho 1a quan ly gia tri ctia cac tai san dang hoat
dong, bdo dam tinh bén viing vé kinh té&, va c¢d ging tim ra nhiing
théa thuin vé cd cdu nham gia ting kha ning sinh lgi. Vi du,
nhidu khodn diu tu vao dudng bo va dudng sit c6 thé sinh 15i
néu nha diu tu thu dude nhiing khoan gia ting gia tri cia nhiing
khodnh d4t xung quanh nhitng khodn ddu tu nay. NWF c6 thé
mua nhiing manh d4t xung quanh nhiing khoan ddu tu nay va
do @6 1am cho cac du 4n trd nén c6 19i, hosc c6 thé da la chi sé
hitu, théng qua mot trong nhiing cong ty cht quan cua no, vi du
nhu cac tuyén dudng sit hodc buu dién. |

St dung NWF dé chuyén cac tai san cong sang két cdu ha
tang con c6 1gi vé chinh tri. Cac chinh phu thudng giit cac doanh
nghiép nha nuéc chi vi khéng c6 ¥ kién chinh tri ing hé manh
mé& tu nhan héa. Vi du, NWF doc 1ap véi chinh pht, c6 thé ban
ngan hang thudc gd-hiunhinudeva-ddu-tu-vae mot du an két

c&u ha tang sinh 1i; §& khong bi covl1a'titbd tai san thuc vé tay
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khu vuc tu nhan, ma chi dich chuyén tai san trong danh muc ctia
minh ma théi.

Thit hai, cac du an két cdu ha ting khong sinh loi v& mat
thuong mai, nhung c6 gié tri xa hoi tich cuc, phai duge nha nude
va chinh quyén dia phuong tra tién dudi dang “cac khoan thanh
toan vi da su dung” Vi du, mot tap doan thudc sé hitu riéng caa
NWTF hoic cung véi cac cht s6 hitu tu nhén c6 thé ky hgp déng véi
nha nuéc hodc chinh quyén dia phudng ndi tip doér;,,iéy dung con
dudng, va nha nudc cam két thanh toan phi st dung hing nim,
khoan phi nay c6 thé thay déi tiy thudc vao kha ning tiép can
con dudng hodc cac thong sd vé chat lugng khac. Day da 1a mdt
mb hinh chung trong nhiéu du an doi tac cong - tu (PPP). Vidy,
khodn tién ma hang nam cac chinh phu tra cho PPP vi ho cung
cip dudng b hay dudng sit thuong c6 lién quan véi chat lugng
ma PPP dat duge. N6 gitp cac chinh phti tap trung vao gia tri cua
mot dich vu cung cdp cho ngudi tiéu dung, chit khong vudng vao
nhiing quyét dinh dau tu khé khén, day cam d3 c6 thé tao ra hién
tugng tham 6 va chit nghia bao ké chinh tri. Vi dy, con duong cao
t5c Lekki-Epe gan Lagos & Nigeria dang duge xay dung dudi dang
du 4n PPP, tranh dugc nhiéu hién tugng tham nhiing thuong thay
& nhiing du 4n két c&u ha tang khéc ¢ &4t nude nay.

Thit ba, mo6t vién nghién ctiu déc lap phai thuong xuyén danh
gi4 kha ning sinh 15i v& mat xa hoi cta cac dich vu két cdu ha
tdng ma cac chinh phu dé mua. D& 1am viéc nay, ho phai st dung
nhiing céng cu da duge qudc t& chdp nhan nhim x4c dinh nhén t&
trong céc gia tri méi trudng va xa hoi. Trong khi nhiing dé xuét
clia vién nghién cttu doc lap nay co6 thé khéng phai 12 rang budc,
né sé tao ra cd s§ kinh t& hop 1y gitp nhiéu du an trd nén minh
bach hon, va budc/cac chinh phil daT ti vao nhitng cay ciu khong

dan téi dau phai tré gia vé mat chinh tri.
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Ké&t cdu ha tang thong minh hon

NWF ciing c6 didu kién tét trong viéc d6i méi qua trinh cip
von cho k&t cAu ha tAng bing cach tao ra gia tri. Chang han, con
dudng cao téc thudng 1a nhiing vi du rd rang vé nhiing co hoi
bi bé 16. Mot s6 bang cua M§ da xay dung hodc dang xdy dung
nhiing con dudng cao téc do tu nhan bd vén va van hanh. Dulles
Greenway & North Virginia 14 dudng cao téc cua tu nhén dai
14 d3m (22 km) khanh thanh nim 1995, dudc cp voh bing trai
phiéu va phat hanh vén ¢6 phdn tu nhan. Ciing § viing d6, Fluor-
Transurban dang xay dung va 14 ngudi cAp von chinh cho nhiing
lan dudng thu phi dai 14 didm (22 km) ctia Capital Beltway. Cac
tai x& s6 tra phi dé stt dung nhiing 1an dudng & quiy thu phi dién
tu, 'dé’ bu ddp khoan tién diu tu 1 ty déla. Fluor-Transurban
ciing dang cdp von va xiy dung nhiing 1an duong thu phi chay
tit Washington vé phia nam song song véi Interstate 95. Nhiing
du an dudng cao téc tu nhan tuong tu cling ¢4 hoan thanh, hoac
dang dugc thuc hién, ¢ California, Maryland, Minnesota, North
Carolina, South Carolina, va Texas.

Tuy nhién, co héi chinh khéng ndm & viée tinh phi luu théng
trén nhitng con dudng riéng 1é. Ma & qua trinh tao ra gia tri tong
thé khi két néi véi nhiing dudng cao téc. Khac phan 16n nhiing tai
san hiiu hinh khéc, dat dai c6 thé 14 phuong tién lam ting tri gia
dong von dang dudec quan ly, dic biét 1a khi ban thin cac chinh
phti 12 ngudn chinh phan phéi quyén phat trién va xay dung két
ciu ha tdng cdng cong cin phai c6 thi méi gia tang duge gia tri.
Khi céc ¢6 quan cong quyén khai théng ving dat méi bang cach
xay dung dudng s, cung cip cac dich vu két cdu ha tdng, hodc
dua cac cong sd t6i, 1a ho da lam gia téng gia tri cha dat dai, d6i
khi 12 rat 16n. Khirede eg quan cong quyen &3 it nhitng khoanh
d4t dang duge ban dén, chién)lude' dAu‘tii8t cAt ha tAng khén
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ngoan, ciing véi nhiing thay d6i trong viéc chi dinh ngudi st dung
dat, c¢6 thé thu héi duge phan 16n chi phi ddu tu, va ¢ mot s6
truong hdp, 14 toan bd chi phi, tit sy gia tdng gia tri cua dat dai va
sau d6 thi ban di. Vi du nhu, 6 thanh phé Truong Sa, thu pht ctia
tinh H6 Nam, Trung Qudc, hon mét ntia vén xay dung con dudng
tam lan xe 12 nhd ban d4t cong 6 bén canh (phin con lai 1 di vay).

Bién phép tao gia tri khac 1a xay dyng hé théng thu phi dé
giam un tic. Thay vi thu phi Iuu théng trén nhﬁng//,&ubng cao téc
riéng 1é hay phi cdu, hé théng quan ly giao théngt6t sé ap dung
mtic phi cao hon trong gi cao diém dé giam un téc. Vi duy, diéu
nay da thanh céng mét cach bat ngd & Stockholm. Chinh quyén
thanh phé nay thu phi cta 6t6 trong nhiing gis cao diém, va da
giam 20% xe c6 di lai trong gid cao diém. Ban d4au hau hét cu
dan ctia thanh phd phan d6i khodn phi nay, nhung hién nay 70%
ngudi dan ung ho phi chong un téc. ”

O Dic, c6 nhitng dudng cao t6c déng dic va nhiing han ché
trong viéc cdp voén cua nha nudc, méi diy, Bo trudéng Bo Tai
chinh Wolfgang Schiuble dé nghi thu phi trén dudng cao tdc
bang thiét bi dién ti, ma khong cdn nhiing tram thu phi tén
kém. Cach thu phi nay sé giam dudc nhiing doan xe néi dudi
nhau chd dgi bing cach rai déu cac luéng giao thong giiia gid cao
diém va gio binh thudng, trong khi thu dude ngudn tai chinh tix
nhiing nguoi st dung. |

Ngay ca d6i véi dudng giao thong khu vuc, phi chéng un tic
duong nhu ciing c6 tac dung. Vi du, London da ap phi chéng un
tdc vao niam 2003, thu § trung tAm London ti 7 gid sang dén 6 gid
t61, ti thit hai dén thi sadu. Mot s6 cong trinh nghién ctu chi ra
réng nhiing khoan phi nay gitp gidm un tic, chi yéu bing cach
khuyén khich nguditatranh gidcaodiém Trorne 10 ndm dau cia
chuong trinh & London, téng doanh thu }3' %64y bang Anh, trong
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khi khoang 1,2 ty bang Anh ctia doanh thu thudn (46%) dudc dau
tu vao giao théng cong cdng va nhiing con dudng danh cho ngusi
di bd va di xe dap.

O nhiéu nudc, nhiing thay ddi vé co c&u tinh phi d6i véi ngudi
tiéu dung, hodc 16 phi ma nhiing ngusi van hanh phai tra dé duge
st dung duong sit va nhiing két c&u ha tAng khac, trd thanh dé
tai chinh tri néng béng. Trong nhiéu trudng hgp, néu dudc cac
tap doan x4y dung két c&u ha tang cong cong, do mot NWF bao
trg, dan dat thi nhiing quyét dinh kiéu nay c6 thé hgp 1y hon.

Qua trinh phat trién kha tha vi, c6 thé theo huéng d6, dang
dién ra 6 Network Rail, t8 chiic duge Nha nudc chéng lung nim
quyén sé hitu va van hanh két c4u ha tdng dudng sit ctia nudc
Anh. EU yéu cau Anh phai ho#c 14 ti phan loai khodn ng 1én dén
34 ty bang Anh ctia Network Rail dé né trd thanh ng céng, hoic
bién Network Rail thanh co s§ doc lap. Network Rail kiém soat
2.500 nha ga, dudng sit, dudng hdm, ciu va ciu vugt, da dugce
thanh 14p vao ndm 2002 nhu mét céng ty tu nhan khéng c6 cd
dong, nhung chinh phu lai bao dam vé tai chinh. Thinh thoang
Vian phong Quan ly dudng sit lai phat t6 chic nay vi tau chay
khong ding gid. Buée hgp 1y, phu hdp véi luan ci ciia ching toi,
14 chuyén Network Rail thanh mot don vi doc 1ap thudce quyén sé
hitu cia mot NWE.

Tém lai, két cdu ha tdng cong cong con nhidu khoang tréng
phai xoay x& dé c6 thé tré nén hiéu qua hon, va nhidu nuée c6 di
1y do @€ chuyén tai sian cong tu cac doanh nghiép nha nuéc, ma
nha nudc ching c6 1y do gi dé giit lai, vao két c&u ha tAng. NWF
cung cap cho ching ta phuong tién kha thi v& mit chinh tri cho
qué trinh chuyén d8i nay. Ngoai ra, mét quy doc 1ap vé mit chinh
tri c6 thé dua tinh hoply-vé kinh-+& vaonhinehodn dau tu két

ciu ha tang.
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My

Chuong 14

TU TINH TRANG SUY THOAI DN VAN DE
QUAN LY TAI SAN CONG

Francis Fukuyama (2014a), trong tiéu luan nhan dé “Nude

suy thoai”, d4 gii thich r6 rang vé su that bai ciia nén quan

. A . . A A 2~ A 2 A A
tri qudc gia. Nhiéu nhén xét ctia 6ng bd sung thém cho mé ta cta

chidng t6i vé viée tai sdn nha nudc & nhiéu quéc gia duge quin 1y

kém hidu qud dén mic nao. Fukuyama d4 viét nhu sau:

Lic d6, sy mét long tin vao chinh phti s& tré thanh vinh vién va tu
cling ¢, M4t 1ong tin vao cac cd quan diéu hanh dan dén yéu ciu
kidm soat nhidu hon vé mit phéap 1y déi véi cac hoat ddng quan 1y,
lam gidm ch4t lugng va hiéu qua cia Chinh pha. Déng thdi, nhu
cdu v dich vu ctia Chinh phi bude Quéc hoi giao thém quyén hanh
méi cho ¢d quan hanh phap, nhiing quyén khé, néu khéng muén
né6i 12 khong thé thyc hién. Ca hai qua trinh nay déu lam suy giam
miic d6 tu cht clia b may nha nude, dén lugt no, lai tao ra Chinh

phti ciing nhéc, khu khu bam vao luat 1¢, khong sang tao va TGl rac.

" K&t qua la khiing hodng ché& d6 dai dién, trong d6 ngusi dan cam
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th&y Chinh phti duge cho 1a dén cha cta ho khong con phan anh
thuc mot cach ding Igi ich ctia ho va bi nhiing ké &n trén ngdi troc
ntip § ding sau Kidm SoAt. N cudi vi khae thudng vé hién tugng

nay 13 cudc khimng hodng ¢hé' d3 'dai'dién x4y ra phin 16n 1a do



nhiing ¢ gdng nhim ti&n hanh nhiing cudc cai cach dé lam cho hé
thong trd thanh din cht hon. Trén thuc t&, hién nay c¢6 qua nhidu

luat va qua nhiéu dan chi lién quan dén ning lyc cia Nha nude My.

Bai phén tich nay 13 t&m guong phan chiéu luan cii clia chiing
to1 vé quan 1y tai san cong. Dang bubdn 13, Fukuyama dua ra it
hy vong, ngoai trién vong ring cudc khiing hodng méi c6 thé thic
d4y nhiing cai caAch méi. Quan diém ctia ching t6i lac quan hon
mot chit. Cong cudc cai cach bang nhiing bude di nhé 14 kha thi
va trén thuc t& mot s6 nudc dang di theo 16 trinh nay. Théng qua
nhiing budc di nay, cac chinh tri gia c¢6 thé tit bd quyén tiép can
truc tiép tai san cong va vi thé gidp ho quan tAm nhiéu hon téi s6
phan clia ngudi dan. Lich s phat trién song song cla cic ngin
'hémg trung uong va cac quy huu tri céng cho thay rang nhiing
chinh tri gia da giac ngd c6 thé chon con dudng cai cach theo ¥
minh va ngay ca khi khong c6 khung hoang.

Trong tam lap luin cha ching téi 13 gidi quyét cudc chién
tranh bang miéng, dién ra tit 1au gitia nhitng ngudi ting ho quyén
sG hftu céng cong tai san thuong mai va nhiing ngudsi phan déi -
tu nhan héa chong lai quéc hitu héa. Quan trong nhat 6 day 1a
chat lugng ctia ché& d6 quan ly tai san.

Thuc t& 13 gia tri cta cac tai san cong cua hiu hét cac nuéce
déu 16n hon khoadn ng cong da bi 16 di vi cac chinh phu it khi hiéu
dugc toan bd danh muc dau tu ctia minh. D1 sao thi phuong phap
ctia ching t6i ¢6 xu huéng dan dén danh gia thép gia tri tai san,
vi cac chinh phu khéng ¢6 ¢ quan ding ky trung uong va khong
6 ké& toan hop 1y € danh gia gia tri thi trudng clia cac tai san do.

Minh bach 14 chia khéa dé quan 1y t6t hon. Véi su hiéu biét
thau dao vé gigtrivichianhddanh muetdisan tai chinh cong,

cai thién 1gi ttic cia né 1a viec' khong khe, eho du tai san d6 1a cac
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doanh nghiép nha nudc, bat dong san, cac khu ritng c6 nidng suat
cao va cac tai san cong khac c6 kha ning tao ra ngudn thu nhap.

Nhiéu céng trinh nghién citu chuyén dé - ti nhiing cong trinh
nghién citu sau sic va rd rang ctia Fukuyama vé viéc quan 1y ritng
quéc gia 8 M§ dén viéc Chinh phu Lithuania phat hién dugc sy
kém hiéu qua ctua nhiing khu riing cua nudc nay - da khéng dinh
rdng tai sdn thuong mai céng thi€u hiéu qua va khéng mang lai
nhiéu l¢i nhuén vé thuong mai. Trong cudn sach I}éy, chtng t61
da dua ra nhidu vi du, ti hé théng ngan hang, cac cong ty trong
linh vuc nang lugng, linh vuc hang khéng, va nhiéu linh vuc khéc
cla cic quéc gia, ca giau 1an ngheéo.

Thanh tich mang tinh thach thtic nhat ma ngudi ta doi hoi
d61 véi quyén s6 hitu ctia nha nuéc 1a chinh pha cuéi cang phai
vita 12 cAu thi viia 12 trong tai, vita 1a ngudi tham gia thi trudng
vita 14 ngudi diéu tiét thi truong. Tinh hai mit nay can phai duge
giai quyét triét dé bang cach tach biét dat khoat vé mat phap
ly gifia quyén sé hitu va quan ly. Cac b trudng chi cb thé anh
hudng dén linh vuc va nhiing ngusi tham gia trong linh vuc dé
bing nhiing quy dinh minh bach va céng bang.

Ching ta chi ¢6 nhiing nguén lyc chung han ché. Vi vay, cac
ngudn luc d6 bat budc phai duge quan Iy mot cach c6 trach nhiém.
Nhiing tai san thudng mai céng vin con dang bi che gidu, khéng
6 gia tri kinh t& minh bach, c6 nguy cd bi st dung sai muc dich
ma khong dude chd § nhidu. Nhan thiic duge gia tri, ca hién tai
14n tiém ning, 12 ¢o s6 cho su phat trién ctia b4t ky tai san thuong
mai nao. Minh bach con cuc ky quan trong trong viéc ngén chén
lang phi, stt dung sai muc dich va tham nhiing tai san céng.

Mot s8 nudc da tién hanh nhiing bude di nham tang tinh
minh bach bing céch tidn t&héataisinchaho; hodc dang 1én k&

hoach d& 1am nhu vay. Ngay ¢a 'dat-nudexa hoi chu nghia nhu
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Viét Nam cling dang tim cach giam bét cac doanh nghiép nha
nudc bang cach ban nhiing tai san khong cot 16i va c¢6 ké& hoach
dé&n nam 2020, sé cit giam 75% tdng s6 doanh nghiép nha nudc.
3 An Db, hau hét cac nha hoach dinh chinh sach déu néi ring ho
mudn gidi tdn Céng ty Than An Do dé thice day canh tranh. Tuy
nhién, d6 méi chi 1a khéi ddu. Ngay ca sau ching 4y thay déi,
hau hét c4c chinh pht vAn con ndm rat nhiéu tai san.

Thay vao d6, néu tai san thucng mai cong dude dua vao NWF
thi cac cong cu va khuon khd da duge chiing minh qua thoi gian
cua khu vuc tu nhén cling nhu nén quan tri chuyén nghiép cé
thé 1am cho tai san coéng gia ting nhanh chéng. NWF doi héi co
ch& quan 1y tap doan dudc bao vé, ttc 14 ndm quyén sé hitu tat
ca tal san thuong mai nhung khéng bi anh hudng chinh tri trong
ngin han.

Cac chinh tri gia sé thanh cong hon néu ho chi tap trung
vao cic van dé lién quan dén ting ngudi dan va nén kinh t& néi
chung. Hau hét cac chinh phu da thué cac ngin hang trung uong
doc 1ap quan 1y tién té, 6n dinh tai chinh va chuyén quyén kiém
soat ctia cac qui huu tri cho cac nha quan 1y quy chuyén nghiép.
Theo huéng nay, thidt 1ap gidi phap chuyén nghiép hon ddi véi tai
san thuong mai cong ciia ching ta, trong d6 c6 bat dong san cong
théng qua NWF 1a buéc hop 1y ti€p theo. Nhiéu nudc, dic biét 1a
nhiing nudc c¢6 hé théng chinh quyén lién bang d3 phin cdp manh
mé, c6 thé sé cAn cac NWF & cap do khu vuc va dia phuong.

Tinh hinh kinh t& hién nay & chau Au va M§ ciing nhu nhiéu
nén kinh t& phat trién khac trong khéi OECD doi héi nhiing
bién phap dic biét. Cac chinh pht chiu trach nhiém vé quyén sd
hitu tai san thuong mai cing phai d6i mit v6i nhitng thach thic
tuong tu nhau. Khéng-chinh-phtrnio-eé-thé-1a-mot ong cha Iy
tudng bdi vi xung dot e¢6 hiiw vé 161 ieh YTy nhién, tao diéu kién
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dé nhiing tai san dé dude quan 1y mot cach chuyén nghiép va vi
lgi ich cta tat ca ngudi dan, dit mot s& nhém Igi ich day quyén
luc khong ua, 1a trach nhiém cta tt ca cac nha hoach dinh chinh
sach. Chuong trinh cai cAch ctia chinh pht d61 v6i quan 1y tai san
cong 12 hanh ddng tao bao vé tai chinh va xa héi ¢6 tac dong 16n
ddi véi tai chinh cong, ché do dan chti va cudc chién chéng tham

)

nhiing dang dién ra.
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