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Ghi cha Bai giang 7

Pau tw cong va quan ly dau tw cong & Viet Nam

Trong mdn Kinh té Vi mo6 chung ta da biét rang, dau tw dong mot vai trd quan trong khéng chi cho ting
truong Kinh té dai han ma con lién quan dén céc van dé mang tinh chu ky kinh té ngan han. Pau tu hay
chi tidu dau tu (investment spending) 1a luu lugng (flow) nham b sung cho dung luong (stock) von thuc
té (K). Trong cac mo hinh ting truong, chang han nhu mé hinh ting truong tan co dién Solow ma chiing
ta da hoc, K 1a mot yéu té quan trong anh huong dén tang truong cua mot qudc gia. Dén luot minh, K lai
dugc hinh thanh tir sy “bdi ddp” cta chi tiéu dau tu. N6i khac di, ddu tu 1a dung luong chi tiéu dé san xuét
hang hda — 1a cua cai va ciing 1a ngudn gdc cua su thinh vurgng — ngoai muc dich tiéu ding truc tiép.

Tuy nhién ciing can phai luu y rang, khdng phai bat cir mot khoan chi tiéu nao khéng nham muc dich tiéu
ding tryc tiép thi ciing goi 14 chi tiéu dau tu. Thay vao do, chi luu luong chi tidu lam ting ning lyc san
Xuat hang héa mai dugc tinh 1a dau tu. Co mot vai tiéu chi kinh té dé do luong hoat dong dau tu, chang
han nhu gia tri hién tai rong (NPV) phai duong hoac/va ty suat sinh loi noi tai (IRR) phai 16n hon chi phi
str dung vén. Bén canh d6 chiing ta ciing can phai hiéu rang khdng phai bt cir khoan tién nao duoc chi ra
cho mét du an dau tu ciing dugc xem 13 gié tri dau tu, thay vao d6 khoan tién da chi ra chi la gia tri ké
toan hay gia tri s6 séch ma thdi. Gia tri ddu tu 1a gia trj thi truong cua tai san hay du an khi né duoc
chuyén quyén sé hitu cho nhitng chi thé khac theo céc tiéu chuan thi truong. Gié tri dau tu c¢6 thé 16n hon
hozc thap hon gia tri s6 sach. Phan chénh léch nay ciing 1 mot cach dé danh gia tinh hiéu qua hay khong
hiéu qua ciia mot du an dau tu hay mét tai san dugc hinh thanh.

O Viét Nam, thuat ngit “vén du tu” dugc sir dung phd bién hon. Theo d6, vén dau tu dugc hiéu 13 “toan
bo nhitng chi tiéu dé lam ting hodc duy tri tai san vat chat trong mot thoi ky nhat dinh ... thudng duoc
thuc hién qua cac du 4n dau tu va mot s6 chuwong trinh muc tiéu quéc gia véi muc dich chi yéu 1a bb sung
tai san ¢ dinh va tai san luu dong.” Nhu vay, khai niém vén dau tu ¢ ddy thuong duoc gan cu thé voi sb
vén hay ngan sach danh dé cap cho mét du an dau tu hay mot chuong trinh cu thé. Trén thuc té, do tinh
trang “6ng bo thing” ma khong phai tit ca ngan sach dau tu déu gilp hinh thanh tai san (capital
formation) hay b6 sung vao dung lwong tai san (capital stock). N6i khac di, khai niém “vén dau tu” & Viét
Nam khdng phai von (capital) ma ciing khong phai 1a “dau tu” (investment). O Viét Nam khdng c6 thong
ké chinh thirc chi tiéu trix lugng von (K) ma chi wéc tinh. Nhu mét s uéce tinh cho thiy, thay doi tong tich
lity tai san chi xap xi 65-75% von dau tu va ty 18 nay dang c6 xu huéng giam dan.

Néu phan theo khu vuc kinh té thi ddu tu ¢6 thé chia thanh dau tu tu nhan (private investment) va dau tu
cong (public investment). Pau tu cong duoc hiéu 1a dau tu cua khu vie nha nude, khdng chi bao gém dau
tu tir ngudn ngan sach caa chinh pha ma con cua chinh quyén dia phuong, dau tu tir nguén trai phiéu
chinh phu, tin dung d4u tu qua kénh ngan hang phat trién, va ké ca dau tu ctia cac doanh nghiép nha nudc.
Luat Pau tu cong vira dugc Qudc hoi théng qua nim 2014 dinh nghia: Pau tu cong 1a hoat dong dau tu
ctia nha nudc vao cac chuong trinh, du 4n xay dung két cdu ha tang kinh té - x4 hoi va dau tu vao cac
chuong trinh, du &n phuc vu phét trién kinh té - x4 hoi. Nguon von dé tai trg cho cac hoat dong dau tu
cdng bao gébm vén ngan sach nha nudc, vén cong trai quéc gia, von trai phiéu Chinh phu, vén trai phiéu
chinh quyén dia phuong, vn hd trg phét trién chinh thac (ODA) va vén vay wu dai ciia cac nha tai tro
nudc ngodi, von tin dung dau tu phat trién ciia Nha nudc, von dau tu tir ngudn thu dé lai cho dau tu nhung
chua dua vao can déi ngan sach nha nudc, cac khoan vén vay cia ngan sach dia phuong dé dau tu.
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O cac nén kinh té phat trién, dau tu cua khu vuc nha nude chi chiém mot ty phan rat nho trong tong dau
tu cua toan bo nén kinh té. Vai trd ciia nha nudc chi 1a hd tro cho khu vuc tu nhin hodc néu phai dau tu
thi chi dau tu vao cac linh vuc mang lai loi ich kinh té nhung tu nhan khong muén dau tu do khong c6 lgi
ich tai chinh hozc khong thé dau tu do qua rai ro ma khong thé bao hiém. Nguoc lai & cac nén kinh té
chuyén d6i, vai tro cua nha nude van ludn gitr vi tri quan trong trong moi hoat dong cua nén kinh té. O
cac nude ndy, dau tu cua khu vue nha nude thudng chiém mot ty trong tuong ddi 16n trong tong dau tu
cuia nén kinh té.

O Viét Nam, dau tu cia khu vuc nha nudc hién chiém khoang gan 40% tong dau tu cia x& hoi. 60% con
lai 12 cua khu vyc kinh té ngoai nha nudc (tu nhan trong nuéc) va khu vuc cé von dau tu nude ngoai. Vai
tro cua khu vuc kinh té trong nudc dang ngay cang 16n manh va hién da la mot dbi trong thuc su cua khu
vc kinh té nha nudc. Trong khi d6, khu vuc dau tu nuéc ngodi, sau mot thoi ky mé rong vao giira thap
nién 1990, da thu hep dang ké sau khiing hoang Bong A 1997 va da hdi phuc manh mé tré lai sau khi Viét
Nam gia nhap WTO 2007.

Hinh 1: Co cAu vén diu tw phat trién toan xa hdi 1995-2012 (%)
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Ngugn: Tng cuc Théng ké

Pau tu cong ¢ Viét Nam bao gdom dau tu tir nguon ngan sach - & dé mot phan danh cho chi thuong xuyén
va phan con lai danh cho chi dau tu phat trién. S liéu vé co cAu chi tidu ngan sach &

Hinh 2 cho thdy ty trong chi ngan sach cho dau tu phat trién chiém khoang 30% cho dén nam 2011 nhung
giam dang ké chi con xap xi 10% tir nam 2012 dén nay. Co céu chi tiéu nhu vay thé hién tinh khdng bén
viing cua ngan sach. Mot mit phan chi thudng xuyén qué Ién da cho thiy bo méay quan Iy hanh chinh nha
nudc dang phinh to nhanh chong nhu thé nao, dic biét trong bdi canh tang truong kinh té dang bi suy
giam. Mat khac phan chi dau tu phat trién qua it ciing dang dit ra cac thach thic vé& mit ting trudng trong
trung va dai han.
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Hinh 2: Co c4u chi tiéu ngén sach cia Viét Nam
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Nguén: Tinh toan tir s lidu ciia Bo Tai chinh

Pau tu coéng tir ngudn ngan sach thuong tap trung vao dau tu xay dung cac cong trinh két cau ha ting
kinh té - x& hoi khdng c6 kha niang thu hdi vén do trung wong quan 1y. Ngoai ra, dau tu cong tir ngan sach
con dé hd tro cho cac doanh nghiép, céc t6 chuc kinh té, cac td chuc tai chinh cua Nha nuéc; hodc tham
chi dung dé gop von co phan, lién doanh vao cac doanh nghiép thudc linh vuc can thiét co su tham gia
cua Nha nudéc.

Pau tu cia khu vuc nha nuwéc & Viét Nam hién dién ¢ hau khip cac linh vyc cua nén kinh té, tir khai
khoang, ché bién - ché tao cho dén théng tin - truyén thong, gido duc - dao tao, v.v... Luat Dau tu cong
(2014) quy dinh céc linh vuc dau tu cong bao gdbm: (i) Pau tu cac chuong trinh, dy an két ciu ha tang
kinh té - xa hoi; (ii) Pau tu phuc vu hoat dong cua cac co quan nha nude, don vi sy nghiép, to chic chinh
tri, to chtc chinh tri - xa hoi & trong nudc va & nudc ngoai; (iii) Pau tu va hd trg hoat ddng cung cip san
pham, dich vu cdng ich; (iv) Pau tr bang vén dau tu cong trong phan Nha nudc tham gia thyc hién céc du
&n theo hinh thirc déi tac cong tw. DU vbn dau tu ctia nha nude hién dién o nhiéu linh vyc Kinh té nhung
ty trong von dau tu nha nudc trong tong von dau tu xa hoi ¢ hau hét cac linh vuc déu giam dang ké.

O khia canh phan cip diu tu cong, co cdu dau tu hién gan nhu chia déu giita cip trung wong va cip dia
phuong va dang c6 xu hudng dich chuyén cham tir vai tro déu tu cta cip trung uong la chu yéu sang cap
dia phuong. Luat Dau tu cong (2014) ciing quy dinh rat rd tham quyén quyét dinh dau tu cong cua Cac
cip. Theo d6, Québc hoi quyét dinh chua truong dau tu ddi véi cac chwong trinh muc tiéu qubc gia va cac
du &n quan trong qudc gia. Chinh pha quyét dinh chi truong dau tu dbi véi cac chuong trinh dau tu cong
st dung vén NSTU', vén cong trai QG, vén TPCP, vén tin dung DTPT cia Nha nudc, vén dau tu tir
ngudn thu dé lai cho dau tu nhung chua dua vao can d6i NSNN. Thu tuéng quyét dinh chu truong dau tu
d6i véi cac du an dau tu nhom A, cac dy an dau tu sir dung von NSTU do MTTQVN, co quan trung wrong
cua té chirc chinh tri - x4 hoi, to chic xa hoi quan ly; du 4n dau tu khan cip sir dung vén NSTU cua cac
by, tinh, thanh phé truc thudc trung wong; chwong trinh, dy 4n déu tu sir dung von ODA va vén vay uu
dai cua cac nha tai trg nudc ngoai va cac chuong trinh, du an khac theo quy dinh cua Chinh phu. Nguoi
dung dau cac bo, co quan trung wong quyét dinh céc du an dau tu nhom B va nhom C va cac chuong
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trinh, DADT str dung vén ODA do co quan minh quan ly. Hoi ddng nhan dan céc cap s& duoc giao quyét
dinh dinh chu truong dau tu, chuong trinh déu tu bang toan bo von can ddi NSBP, vébn trai phiéu chinh
quyén dia phuong va cac khoan von dau tu nhung chua dwa vao can ddi NSBP thugc tham quyén quyét
dinh cia HDND céac cap; HDND cap tinh théng qua chu truong dau tu du an dau tu nhom A st dung von
dau tu cong trugc khi UBND cép tinh bao céo Thu tuéng CP quyét dinh cha truong dau tu; Quyét dinh
cha truong DT cac DA trong diém nhém B thugc cap minh quan ly. Chi tich UBND céc cap quyét dinh
chu truong dau tw DA thudc cap minh quan ly.

Xét theo myc dich sir dung, dau tu nha nudc cho linh vyc Kinh té luén chiém ty trong rat cao 1én dén
77%, trong khi dau tu cho muyc dich quan 1y nha nuéc ciing nhu cac van dé xa hoi chi chiém ty trong rét
thap. Pidu nay cho thiy nha nuéc van mudn truc tiép tham gia vao cac hoat dong kinh té thay vi 1am chirc
nang quan 1y va kién tao thi truong.

Pau tu cong tir ngudn ngan sach nha nuwdc so véi cac nguon khéac hién van chiém ty trong chu yéu,
khoang 50%. Trong khi d6, dau tu cong tir ngudn von vay, sau mot thoi ky giam sat vé mit ty trong trong
giai doan 2006-2009 thi nay da bat dau gia ting trd lai. Phan dau tu tir ngudn von cua cac DNNN va cac
ngudn vén khac chi chiém chua t&i 7% tong von dau tu xa hoi. Phan vén dau tu cua cac DNNN nay méi
chi tinh phan vén tu c6 ciia cac DNNN ma chua tinh dén ngudn vén vay cua ching. Véi tong du ng cua
C4C tap doan, tong cong ty nha nude 1én dén trén 1,5 triéu ti dong, chiém hon 40% tong du no tin dung
ctia nén kinh té, thi rd rang ty trong vén dau tu cua khu vec DNNN qua 13 mot con s6 khdng 15. Phan vén
dau tu cua khu vuc cdng qué Ién, dic biét 1a cua khu vuc DNNN, chéc chin s& c6 tac dong chén l4n
nguon von dau tu danh cho cac thanh phan kinh té khac, dac biét 1a khu vuc doanh nghiép tu nhan, trong
d6 chu yéu la doanh nghiép nho va vira (SMEs). O phuong dién nay ching ta khong kho dé giai thich vi
sao chi phi tiép can von cua khu vyc tu nhan luén & mic qua cao, ma ngay ca khi c6 thé chap nhan mac
|4i suat cao d6 thi ciing chua han da co thé tiép can duoc von.

Hinh 3: Hiéu qua diu tw ciia cic khu vuwe kinh té

18
15.71
16
14
12
9.68
10
7.43
8 6:9 # |COR (2000-2005)
6 - i VY A 01 3.2 = ICOR (2005-2010)
41 3.0 54
1.8f
2 -
O -
Vén du tu|Tich lity tai| Vén dau tu|Tich liy tai| Vén dau tw|Tich Liy tai|Vén dau tu|Tich liy tai
san san san san
Tong | Nha nuéc | Ngoai nha nudc | FDI |

Ngugn: Bui Trinh (2012)

Dau tu cia khu vuc nha nude chiém ty trong qua 16n nén 18 duong nhién dong luc cia ting trudng kinh té
phai dugc ky vong ¢ khu vuc nay. Tuy nhién thuc té cho thay hiéu qua sir dung von cua khu vuc kinh té
nha nudc ludn & mac rat thap so véi thanh phan kinh té tu nhéan, tham chi la dang c6 xu huéng kém hon
S0 Véi thoi ky truge day. Tinh toan cta Bui Trinh (2012) cho thay hé s6 ICOR ciia khu vire nha nuéc lun
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& muc rat cao so véi khu vie ngoai nha nudce va dang c6 xu hudng ngay cang kém hon. Khu vuc FDI c6
hé s6 ICOR cao nhat nhung khong thé khang dinh rang khu vuc nay 1a kém hiéu qua nhat. Van dé ¢ day
la s6 lidu cua khu vuc FDI 1a khong dang tin cay. Tinh trang “1 gia 14i that” dé tranh thué va chuyén gia
ctiia khu vuc FDI nhu chung ta biét thoi gian qua phan nao phan anh buc tranh thyc trang cua khu vuc
FDI.

Nhan ra thyc trang yéu kém cta dau tu cong, Qudc hdi va Chinh phu ciing c6 nhitng dong thai va chinh
sach dé tai cdu tric dau tu coéng, chang han nhu Qudc hoi da ban hanh Nghi quyét sb 12/2011/QH13
khdng ché vé danh muc va tong mic phéat hanh vén TPCP trong ca giai doan 2011 - 2015 1a 225.000 ty
ddng. Nghi quyét 12 ciing yéu cau CP thyuc hién ra soat, cit, giam, gian, hodn, chuyén déi hinh thirc dau
tu ddi véi cac du an khong duoc tiép tuc sir dung nguon vén TPCP trong giai doan 2011 - 2015. Trong
khi d6, Thu tuéng Chinh phii ¢ ban hanh Chi thi 1792/CT-TTg ngay 15/10/2011 vé ting cuong quan Iy
dau tu vén ngan sach nha nudc va von trai phiéu Chinh pha. Tuy nhién moi thir cho dén nay dudng nhu
van dam chan lai chd. CO I8 viéc tai cau trac dau tu cong & Viét Nam khong phai 1a cac van dé mang tinh
quy trinh va thu tuc, thay vao d6 né nam & nhitng ting nic sau hon ciia vin dé thé ché kinh té. Néu khong
cai cach dugc cai nén tang thé ché kinh té rong 16n hon kia thi viéc chi loay hoay véi mé tha tuc va quy
trinh s& khong bao gio ¢ thé gilp giai quyét dugc nhitng van dé mudn thug cia dau tu cong & Viét Nam.
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