Nghién cru mo hinh Tap doan Temasek Holdings cta Singapore:

Bai hoc kinh nghiém xdy dyng mdt md hinh cdng ty dau twr von Nha nudc hiéu qua

DPao Thanh Tung*

Bai viét nay tdp trung vdao tim hiéu va phdn tich hoat déng ciia Temasek Holdings ciia

Singapore, tiw do dwa ra nhitng dé xuat nham xay dung méot mo hinh cong ty dau tw von nha nuéc

hiéu qud. Bai viét sir dung s liéu thir cdp va phiong phdp tong hop dé phan tich thue trang va

dé xudt ham y nham xdy dung mé hinh céng ty dau t von nha nude hiéu qua tai Viét Nam.

Tir khoa: Temasek, SCIC, SOEs

Viét Nam 1a mot qudc gia phat trién nén kinh té
thi truong dinh huong xa hoi chu nghia, do do
doanh nghiép von Nha nuéc van c6 anh huong kha
16n t&i nén kinh té. Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép
nha nudc hién nay dang hoat dong kém hi¢u qua,
gdy nén nhing can trd khong nho dbi voi nén kinh
té. Hon nita, khi nén kinh té Viét Nam da di vao quy
dao chung ciia toan thé gidi sau khi gia nhap WTO,
ddng nghia v6i viéc mat di sy bao ho dbi véi cac
doanh nghi¢p trong nudc va nguy co bi dao thai
khoi thi trudng néu khong c6 hodc kha ning canh
tranh yéu. Vi vy cai cach lai hé théng doanh nghiép
Nha nudc dé co ste canh tranh that su trong mot
mdi trudng kinh t& mé 1a mot viée lam vé ciing can
thiét va cling 14 yéu cu cap bach d6i v6i Chinh phu
va cac co quan hitu quan cua Viét Nam. Dé cai cach
hi€u qua cac doanh nghiép Nha nudc, Viét Nam can
nghién ctru, hoc tép va rat kinh nghi€ém tr nhitng mo
hinh tap doan kinh té nha nudc hidu qua trén thé
gioi.

1. Tim hiéu vé Tap doan Temasek Holdings

Sau khi Singapore doc l1ap khoi Malaysia, Thu
tuéng Ly Quang Diéu di nhan thic rat 1 ring véi
mot qudc gia nghéo tai nguyén thién nhién va dién
tich nho bé nhu nudc nay thi dap sé cho bai toan
kinh té quéc gia s& 1a mau chdt cho hoa binh va cudc
séng tdt dep cta nguoi dan. Pé thyc hién diéu do,
ong va cac cong sy ddy nhiét huyét da vach ra
huéng phat trién kinh té pht hop véi qudc gia minh:
dau tu ra nude ngoai nhim mé rong thi trudng va

gidi quyét van dé tai nguyén. Tuy nhién, sau khi dau
tu ra nudc ngoai bat dau nd ro thi yéu cAu vé su
kiém soat cac cong ty dau tu d6 lai xuat hién- mot
cong ty c6 thé gitp Chinh phu kiém soét tot hon cac
ngudn luc dau tu ra nude ngoai dong thoi phai dam
bao tinh hiéu qua vé mat kinh té. Singapore thanh
1ap Temasek Holdings, giao Tép doan nay trach
nhiém 1am chu s& hiru va quan 1y khoang 30 vy dau
tu khoi nghiép. Viéc thanh 1ap Temasek nham phuc
vu yéu cau tach biét vai tro diéu hoa va dé ra chinh
sach cua Chinh phu khoi vai tro kinh doanh. Trai
qua hon 30 nam hoat dong, n6 da khién tat ca cac
qudc gia c6 md hinh kinh té nay hodc c6 ¥ dinh
thanh 1ap mo hinh kinh té twong tu phai nghién ctru
hoc tap.

1.1. Pic diém tip doin Temasek Holdings

- La Tdp dodn kinh doanh vén dau tw Nha nuée

Khéng giéng nhu mot sé nude NICs (cac nude
cong nghiép phat trién méi) ¢ Chau A, tuy
Singapore 1a mot nén kinh t& vo cing ning dong
nhung tu nhan khong phai thanh phan chii chét ma
nguoi ra quyét dinh lai 1a thanh phan kinh té nha
nudc. Temasek ciing 1d mot trong nhig thanh phan
cht chét d6. Sau khi thanh lap, Temasek da thuc su
16n manh hon rat nhiéu so véi y dinh ban dau,
khong nhitng kiém soat thi phan ciia minh trong
pham vi d4t nuéc ma da vuon bude chan khong 16
ra khoi bién gidi Singapore, t6i Chau A va trén khap
thé gidi. C6 phan va danh myc dau tw ning dong cua
Tap doan nay chu yéu trong nhirng linh vuc sau: tai
chinh ngan hang, bat dong san, xay dung co sé ha
tang, van tai giao nhan, truyén théng- thong tin, gido
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duc, hang hoa tiéu dung, nang lugng, ky thuat...
Day déu la nhitng nganh chii chdt, 6 tinh chat quyét
dinh dén nén kinh té qudc gia. Vay nén ho khong
nhitng ¢6 nhiém vu vi mé 1a thyc hién tbt cong viéc
ctia minh ma con ¢6 nhiém vu vi mé déi voi téng thé
nén kinh té. Cho dén nay, sau bao thing trim thay
d6i vé co cau to chirc, trong khi chinh phu nhiéu
nuée trén thé giéi dang loay hoay tim cach tu hitu
hoa cac doanh nghi¢p ciia minh, Temasek Holdings
van 1a mét té chuac danh tiéng ¢6 uy tin thuéc bo
phan diu tu cia Chinh pha Singapore va thudc s&
htru cua B Tai chinh.

- Kinh doanh theo kiéu tw nhén

Néu loai trir yéu t6 Nha nudc trong sé von dau tu
ra, thi Temasek khong khac gi nhitng cong ty tu
nhan khac. Tuy toan bo von cia Tap doan déu do Bd
Tai chinh Singapore cdp va quan 1y nhung hoat
dong cua cong ty lai di theo dudong hudng nhu mdt
cong ty tu nhan. Bang chung 1a ban giam déc cua
Temasek da thuyét phuc cac nha dau tu nudc ngoai
rang ho du 1 cong ty 100% vbn nha nudc nhung
khong lam theo cach nha nudc va cling khong bi
Nha nuéc chi phdi trong qua trinh ra quyét dinh.
Dong thoi trén trang web chinh thirc ctia minh,
Temasek khang dinh: “Chiing t6i hoat déng hodn
toan chi nhir mét cong ty von thwong mai. Céc quyét
dinh ciia Temasek don thuan dwa trén cdac moi quan
tdm thuong mai. Ca Thu tuwong va Chinh phu
Singapore déu khong lién quan dén cac quyét dinh
dau tw, rit von hodc cdc hoat dong kinh doanh khac
cia chiing t61”. Cam két va hanh dong ctia Temasek
da thuyét phuc duoc giéi doanh nghiép nude ngoai.
Vi du cu thé 1a tir naim 2002 dén nay, cong ty di mua
dugce 1,5 ty dola My cd phan cua cic ngan hang
Indonesia, Han Qudc va An Do, 5% cb phan trong
Telekom Malaysia, 62% cd phan trong Global
Crossing- mot tp doan vién thong Hoa Ky, va mot
luong 16n c¢6 phan trong Quintiles- mot cong ty
dugc Hoa Ky (Temasek Report, 2010). Vay nén
hién nay, cai t€n Temasek da duoc nhin nhén nhu
mot hinh mau cua cong ty dau tu nha nude nhung
hoat dong theo kiéu tu nhan. Vao gitta nam 2007,
Chinh pha Trung Qudc ciing thanh 1ap mot cong ty
dau tu ma ho goi 1a “tuong ty Temasek”. Ngay ca &
nhirng nudc phat trién nhu Hoa Ky, Nhat Ban va cac
nuéc phuwong Tay, noi ma thanh phan tu nhan dugc
coi 1a xuong sdng cua nén kinh té, Temasek ciing
dugc moi ngudi cong nhan vé tinh ning dong va
hiéu qua nhu mdt cong ty tu nhan.

- Luén theo dudi muc tiéu t6i da héa loi nhudn

Trong qua trinh hoat dong, Temasek luon dé cao

t6n chi “ t6i da hoa loi nhuan” cho cong ty va cic cd
dong. T6i da hod loi nhudn ¢ day c6 nghia 13 kinh
doanh hi¢u qua trén ting linh vuc ma Temasek tham
gia hoat dong trén thi truong va dat 1gi nhuén cao
nhit c¢6 thé. Thong qua viéc nang cao gia tri cac
khoan dau tu trong danh muc, thudc do hi€u qua
hoat dong ctia Temasek ciing chinh la muc loi tic
do danh muc dau tu mang lai. Theo s6 liéu cong bd,
Temasek mang lai cho c6 dong (tinh theo gié tri thi
truong ciia danh muc dau tw) mic loi tic dau tu
binh quan kha 4n tuong 18%/nim trong vong hon
30 ndm qua.

Dén nay, Temasek di c6 hon 170.000 nhan vién
v&i 32 cong ty con, trong d6 9 cong ty & nudc ngoai.
Trong nudc, Temasek ndm giit khoang 1/5 téng gia
trj thi truong chimg khoan ndi dia. Trong sé 10 cong
ty niém yét 16n nhat cia Singapore thi Temasek
kiém soat toi 7 cong ty. Tap doan nay dang la cb
dong 16n nhét ciia Singapore Airlines — mot trong
nhimg hing hang khong hang dau thé gidi. Ngoai
ra, trong danh sach dia chi dau tu ctia Temasek con
c6 rat nhiéu tap doan coéng nghiép va dich vu 16n
khac nhu Tép doan Buu chinh Vién thong Sing Tel,
Tép doan Kinh té CMS, Tép doan Keppel hay Ngan
hang DBS, Téap doan Pi¢n luc Singapore Power...
Céc cong ty c6 Temasek 1a ¢d dong dong gop hon
15% GDP cua ca nude. Cu thé, tir sé von ban dau
354 triéu dola Singapore nhan tir B§ Tai chinh, sau
hon 30 nam, hién téng gia tri danh muc dau tu rong
cua Temasek dat 164 ty dola Singapore. Day la mot
murc tdng truéng mo ude nhung khong dé thyc hién
d6i voi hau hét cac quy dau tu trén thé gidi.

1.2. Cac hoat dong cua Tdp doan tir khi thanh
lgp cho dén nay (1974-nay)

Pau thap nién 1960, Chinh phu Singapore da
mua mdt s6 c6 phiéu cua cac nganh dong tau va ché
tao trong nudc. Cac co phan nay do Bo Tai chinh
niam gitr va do chinh 1a tién than cua Temasek
Holdings. Vi khoi dau khiém tén, dén nay pham vi
dau tu chinh cua Temasek gan nhu bao trim toan bo
cac linh vyc va cac nganh kinh té miii nhon cua Sin-
gapore.

1.2.1. Tinh hinh hoat déng tir nam 1974 dén nay

Pé hiéu hon vé Tap doan nay, chung toi s& tom tat
cac hoat dong chinh ctia Temasek Holdings tir nam
1974 cho dén nay va céac s6 liéu lién quan dén tinh
hinh kinh doanh cua Cong ty.

Tir nim 1974 dén 1985: Day la giai doan thanh
1ap va tao dung co so cho hoat dong ctia Cong ty voi
tri gia danh muc dau tu ban dau 13 354 triéu dola
Singapore.
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Tir 1986 dén 1994: Temasek bat dau mé rong
cac danh muyc dau tu ciia minh. Gié tri danh myc dau
tu ciia Cong ty trong thoi gian nay dat tir 5 dén 20
triéu dola Singapore.

Tir nim 1994 dén 2003: D6i mit véi nhiéu kho
khan tir sy anh huong cua dich bénh SAR va sy kién
11/9 nén tuy gi tri danh muc dau tu ciia Cong ty dat
dugc ¢ mirc cao nhung khong 6n dinh. Cudi nim
1994, cong ty Sing Tel ra doi kéo gia tri dau tu cua
Cong ty lén t6i 64 triu dola Singapore. Tur nam
1995 dén 1999 con sb nay giao dong trong khoang
tir 62 dén 100 tridu dola Singapore. Nam 2000 la
nam gia tri danh muc dau tu dat ki luc (120 triéu
dola Singapore). Tir 2001 dén 2003 gia tri danh muc
dau tu cia Cong ty giam xudng do anh huong cua
su kién 11/9 tai My va bénh dich SAR (tir 90 Xuong
60 tri¢u dola Singapore).

Nim 2004: Lan dau tién sau 30 nim thanh lap,
vao ngay 12 thang 10, Tép doan da cong khai tai
chinh dé dap ung yéu cau cia luat phap trong viéc
phat hanh ¢ phiéu ctia minh voi lgi nhuén 13 7.4 ty
dola Singapore trén tong doanh thu 56.5 ty dola Sin-
gapore (theo s6 liéu nam tai chinh tinh dén thang 3
nim 2004). Bao cdo nim 2004 cho thiy Temasek
dang so hitu ngudn tai san tri gia 90 ty dola
Singapore. Ngu6n loi nhuan ma mdi ¢6 déng nhan
duogc hang nam la 18% lién tuc tor nam 1974. Tap
doan nay di niam gitt 1/3 vbén c¢6 phin cua
Singapore.

Pay ciing 13 nim danh diu budc chuyén bién
trong vi¢c cong khai cac thong tin ra cong
chung. Nho vay, Temasek bat dau co tén
trong danh sach danh gia tin dung ctia Stan-

Shinawatra.

Tir 2006 dén nay: Pay 1a nhitng nim ma lan dau
tién gid tri danh muc dau tu rong cua Temasek vuot
ngudng 100 ty dola MS/, dugc cac to chirc Standard
& Poor’s va Moody s xép hang AAA/Aaa, tic hang
t6i wu va gan t6i wru.

1.2.2. 86 lwong cic Cong ty thanh vién va Cong
bo tai chinh cua Temasek Holdings

a) S6 luong cac doanh nghiép thanh vién tinh dén
nam 2012

b) Ban cong bb doanh thu ciia Tap doan Temasek
Holdings trong cac nam tir 2009 dén 2012

2. DPanh gia hoat dong ciia Temasek Holdings

2.1. Nhitng mdt hiéu quad

2.1.1. Thanh céng vé tinh hiéu qua

Udc mong xay dung mot cong ty dau tu von nha
nudc thanh cong 1a khat khao cua bat ky quoc gia
nao noi ma chinh phtt muon ap dung ban tay can
thiép ctia minh vao thi trudng mdt cach truc tiép,
nhanh chéng va hi¢u qua. Tuy nhién, dé dam bao
duoc tinh hidu qua cla riéng cong ty d6 ma van
khong anh hudng toi sy cong bang chung, dong thoi
khong gay nhiing tac dong xau téi nén kinh té bang
céc chinh sach mot phia ctia minh, von chua bao gid
la chuyén dé dang. Ngoai Singapore, ¢ rat nhiéu
cac quoc gia.

Chau A khac nhu Indonéxia, Trung Quoc, Viét
Nam, Malaysia... hay tham chi ca & cudng quoc so

Bing 1: S6 hrgng cac Cong ty thanh vién
cia Temasek Holdings tinh dén nam 2012

dard & Poor’s va Moody s. Diéu nay giap

Temasek c6 nhiing loi thé khong nhé trong Neanh S0lweng

viéc phat hanh trai phiéu ra qudc té. Taichinh & ngan hang 1
Niim 2005: Dy la nim dién ra cac thuong | —

vu thau tém cd phin cia cac cong ty nudc Vien thong & truyen thong 7

ngoéi nhiéu‘ nhit va cac phi vu dau tu 16n Giao thong & hau can 3

nhat trong lich st ciia Temasek, trong d6 co

thé ké dén céc cong ty: MPlant, NDLC- [Bat dong san 5

Ific Bank, Russian TeleSystems, Amtel

Holland Holdings, Taiwan‘s Chang Hwa [Panganh 3

Commercial Bank, Chinatrust Financial . —

Holding Co, China Construction Bank. Ha tang & ky thuat 3
Nim 2006: Temasek tiép tuc voi nhitng du Duoc 2

4n thau tom c6 phin cua cic cong ty nudc

ngoai va khong ngirng mé rong sirc manh ctia [Tiénich nang luong 8

minh ra khip Chéu A. Dién hinh 12 vu mua |— . .

lai 49% c6 phan cua Shin Corporation tir Cécnganh khac 7

gia dinh cuu Thu tudéng Thai Lan Thaksin

Nguon: Group Financial Summary - Temasek Review 2012
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Biang 2: Doanh thu hoat dong ciia Tap doan tir niim 2009 dén 2012

Nim tai chinh (tinh dén 31 thang 3 hang nim)

Tinh theo ty dola Singapore

2009 2010 2011 2012
IDoanh thu 56,468 67,520 79,822 74,563
Chi phi ban hang (37,659) (43,780) (53,309) (49,282)
ILoinhuin gop 18,809 23,740 26,513 25,281
Thunhép tir hoat dong kinh doanh khéc 1,482 3,334 7,678 8,370
Chi phi ban hang va phan phoi (3,559) (3,939) (4,086) (4,278)
Chi phi quéan ly (5,722) (7,003) (8,040) (8,104)
Taichinh - (2,120) (2,415) (2,611)
Cachoat dong khac (3,633) (4,648) (4,758) (5,053)
ILoi nhudn trude khi tinh cac hang muc dac biét 7,377 9,364 14,892 13,605
Céc hang muc dac biét 2,165 404 1,66 -
Loinhuén sau khi tinh thu nhap 9,542 9,768 16,558 13,605
Céac hang muc phat sinh 1,077 - - -
- Thu nhép tai chinh 619 - - -
- Chi phi tai chinh (1,724) - - -
Co phan cta cac cong ty lién doanh va doi tac 1,472 1,410 1,163 (830)
Co phan tir cac dy an lién doanh 787 1,037 1,263 1,566
Loinhuén trudge thué thu nhap 11,773 12,215 18,984 14,341
Chi phi cho thué thu nhap (2,050) (1,837) (2,518) (1,381)
LLoi nhuén tir cic hoat dong tiép tuc tién hanh 9,723 10,378 16,466 12,960
ILoinhuan tir cac hoat dong da keét thiic - 31 67 16
Tong lgi nhuin - 10,409 16,533 12,976
Pong gop: - - - -
- Co dong cta cong ty 7,365 7,521 12,827 9,112
- Tién lai 2,358 2,888 3,706 3,864
Téng lgi nhuin cho nim tai chinh 9,723 10,409 16,533 12,976

Nguon: Group Financial Summary - Temasek Review 2012

mot thé gidi 1a My ciing mong mudn xay dung mot
loai hinh kinh té thanh céng tuong tw nhur Temasek
Holdings. Nhung cho dén nay, ciing chi c6 mot
Temasek Holdings 14 thanh cong duy nhat. Tir lau
Tap doan nay duoc gidi quan sat dem ra lam khuén
mau cho hoat ddng cuia cac cong ty dau tu von nha
nu6e trén toan thé gidi. Voi riéng Viét Nam,
Temasek ciing 1a goi y va dong luc cho su ra doi cua

SCIC.

2.1.2. Péng gép vao su phat trién ciia Singapore

K& tir khi thanh 1ap t6i nay, Temasek Holdings da
chirng minh dugc vai tro va sy dong gop to 16n ctia
minh vao nén kinh t€ qudc gia Singapore. Néu &
Han Quoc vao thoi ki dau nhitng nam 1950, céc
Cheabol dan dat kinh t€ dat nudc di 1€n (tat nhién co
su bao ho mot phan cua Nha nudc trong thoi gian
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dau), & Nhat c6 cac Tap doan tai phiét Keiretsu lam
dau tau cho nén kinh té thi & Singapore, Temasek
Holdings da dong gop phan cong sirc to 16n dbi véi
su phat trién cua qudc gia.

Trong tong thu nhap qudc ndi, Temasek chiém ty
trong khong nho. Tinh dén nim 2010, Tap doan da
nam duoc tich san 1én téi 110 ty dola My, dong gop
khoang trén 15% GDP cho nén kinh t& Singapore.
Canh tay dai cua Temasek khong chi dung lai & cac
nudc dang phét trién Chau A nita ma bét dau vuon
ra thi trudng cac nudc phat trién nhu Nhat Ban,
Canada, My... va khong ngung 16n manh.

2.2. Nhirtng mdt chwa hiéu qud va cdach gidi
quyét ciia Temasek Holdings

2.2.1. Chiea tach hét dwoc yéu t6 Nha nudec ra
khoi Tdp doan

Yéu t6 Nha nuéc & Temasek duoc thé hién rd
nhit qua sy wu ddi ddu tu tr Chinh pha. Nhiéu
khoan dau tu tot nhat trong danh muc dau tu cua
Temasek 1 nhimng cong ty c6 vi thé doc quyén hodc
hoat ddng trong mai trudng bao ho. Hon nira viéc
danh thué ctua Nha nuéc d6i voi Tap doan, nhét 1a
dbi véi cac linh vic cong nghé méi thuong 1a rat
thap. Pay ciing duoc coi 1a mot hinh thirc bao hd
khac ciia Nha nudc. Dé khic phuc diéu nay, ba Ho
Ching - Téng Giam ddc diéu hanh quyét tim thuyét
phuc cac nha dau tu nudc ngoai rang ho di 14 cong
ty 100% von nha nudc nhung khong lam theo cach
Nha nuéc va ciing khong bi nha nude chi phdi.
Temasek néu 16 nguyén tac hoat dong hoan toan chi
nhu mot cong ty von thucmg mai v6i quyét dinh don
thuan dua trén cac mdi quan tdm thwong mai, khong
bi tic dong boi Thu tuwéng va Chinh phi. Thé
nhung, dé kiém soat hoan toan viéc tach bach yéu td
nha nudce néi trén 1 rit kho, boi hinh thire can thiép
c6 thé rat linh hoat tinh vi, nip dudi cac khoan wu
dai dﬁu tu hay cac cong ty thanh vién co6 vi thé d()c
quyen Tuy nhién, khong thé phu nhan nhimg cb
gang nd lyc ctia Temasek dé dugc nhin nhan 1a mot
ca thé doc 1ap trong hoat dong kinh doanh ctia minh.

2.2.2. Qudn Iy von chwa minh bach

Mot cong ty nha nude ludn Vap phai su nghi ngd
tu phia du luén va cdc dbi tac rang lidu c6 myc dich
chinh tri ndo nim siu bén trong cac du an kinh
doanh hay khong? Thuc té Temasek da thau tom rét
nhiéu c6 phan tir cac cong ty danh tiéng cta nudce
ngoai, vay nén sy lo léng vé tinh thiéu minh bach lai
cang ting. Diéu nay c6 thé anh huong dén su thusn
lgi trong qua trinh kinh doanh va tham vong vuon ra
khép Chau A cta Tap doan nay. Trudc tinh hinh do,
vao nim 2004, Temasek Holdings da 1an dau tién

cong bd bao cio thuong nién cia minh ra cong
chiing nham chimg t6 sy minh bach trong qué trinh
quéan 1y von. Ban cong bd tai chinh d6 khong nhiing
da dap tat di tam 1y lo ling cua cc nha dau tu ma
con giup Temasek co thé phat hanh trai phiéu trén
thi truong quéc té dé c6 thé thuc hién chién lugc dau
tu mé rong.

Trén day 1a hai tr& ngai ma bt ky mot cong ty
dau tu von nha nudc nao ciing s& vap phai du lam
t6t hay khong t6t. Tuy nhién, d6 1a vin dé mang tinh
ban chét chung cho tit ca cac cong ty nha nude, du
1a Temasek Holdings, GIC (Cong ty Pau tu Chinh
phu) cia Singapore, SASAC (Uy ban giam sat va
quan 1y tai san nha nudc) cia Trung Qudc, hay
SCIC cua Viét Nam déu phai d6i mat. Van dé o chd
1a tim ra huéng giai quyét va cach xua tan nhing
nghi ngd d6 bang hiéu qua kinh doanh va thyc hién
nghiém tic cac cam két da dé ra. Temasek da lam tot
diéu d6 bang nd luc va kha ning ctia minh. D6 1a
chi cia mét doanh nghiép c6 tham vong chinh dang
ma bét ky ai cling phai cong nhan. Vi vay, can phai
can nhéc trude khi chi trich Temasek, boi ngoai vin
dé mang tinh khach quan khoé tranh, né con dugc
xay dung nhu mét mo hinh ti€n phong trong vai tro
cong ty dau tu von nha nude hoat dong theo kiéu tu
nhan nén c6 nhiing tré' ngai nhat dinh. Hai nhuoc
diém nay cua Temasek chinh 1a kinh nghiém qui bau
dé nhiing cong ty c6 y dinh tiép budc phan tich suy
xét dé rut ra bai hoc.

3. Tr Temasek Holdings t4i kinh nghiém xay
dung mét mé hinh coéng ty diu tw voén nha nwéc
hiéu qua

Thuc té, d6i khi rat kho xac dinh rd cong ty dau
tu nha nude 14 thanh phan kinh té nha nuéc hay tu
nhan. Tinh trang ¢6 vé nhu ludng thé nay s& gy
khong it kho khan cho loai hinh céng ty trén. Béi
néu thanh cong co thé sé& bi di nghi rang vi 1 con dé
cta Chinh pht nén dugc huong nhiing wu dai dic
biét, con néu that bai s& bi ché trach r::ing da phu
thudc qua nhiéu vao Nha nudc. Vay nén dé thanh
cong cac cong ty dau tu vén nha nudc can phai nd
lyc vo cung. Tur nhitng quan sat ¢ trén, chung toi rut
ra nhan dinh: Chinh béi nhitng dinh ché hoat dong
v cung hiéu qua cong véi su 1anh dao sang sudt va
nd lyc khong ngimg di khién Temasek c6 duoc két
qua nhu ngay hom nay. Duéi day la nhitng kinh
nghiém tir Temasek Holdings va mot sb cong ty
trong tw ma chung t6i nghién ctru va téng hop lai,
coi nhu mot dang mé hinh tham khao cho céac cong
ty dau tu von Nha nudc.

3.1. Doc lgp hod khoi Nha nwdc trong qua trinh
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ra quyét dinh va co ché tw chiu trach nhi¢gm

Chung ta biét rang ngoai chtrc nang chinh tri, Nha
nudc ciing nhu bao thanh phan kinh té khac, c6
quyén tham gia vao hoat dong kinh doanh bang cach
b6 vén dau tu. C6 nghia 1a ddi véi cac cong ty cd
von du tu nha nude, Nha nude cd vai trd nhu cac
cb dong trong cong ty, dugc hudng phan loi nhuin
cling nhu bu vao phan thiéu hut tuy tinh trang loi
nhuén 4m hay duong. Tuy nhién, dé cho cac cong ty
nay 1am an c6 hiéu qua thi can phai c6 mot ban quan
1y va diéu hanh doc 1ap vi bd phan c6 dong nay. Do
m&i chinh 13 ban chat that cua céi tén cong ty dau tu
v6n nha nudc. Néu cac cong ty di theo hudng do,
moi viéc s& trd nén dé dang va thuén lgi hon cho ho
trong viéc dua ra nhiing quyét sach ding din boi
cong ty da doc 1ap voi Nha nudc trong qua trinh ra
quyét dinh va nim trong co ché ty chiu trach nhiém
v6i tit ca hanh vi ctia minh.

Chung ta khong thé phii nhan vai trd ciia Chinh
phu trong vi¢c tao ra khung phap 1y uu tién cho céac
cong ty nay boi ho con ganh vac thém nhiing trach
nhiém vi mo6 ddi v6i ca nén kinh té. Tuy nhién, ciing
gidng nhu mot dira tré, dé ching 16n khén va trd
thanh nguoi c6 ich thi cha me phai c6 cach khuyén
khich, wu 4i, nhung lai phai dé cho chung biét cach
ddc 1ap va tu chiu trach nhiém véi nhitng hanh vi
ctia minh. Céng ty dau tu von nha nude chinh 1a con
dé cia Nha nudc. Tuy nhién néu vi diéu d6 ma trong
qua trinh ra quyét dinh cai bong qua 16n ctia Nha
nude cir thudng truc trong ho thi quyét dinh duoc
dua ra s€ bi anh hudng tiéu cuc boi cac chinh sach
phi kinh té it nhiéu lién quan dén van dé chinh tri
hodc cac muc dich cia Nha nude. Néu viée do xay
ra, cong ty dau tu von nha nudc s& chang con ¥
nghia nao khac ngoai chirc nang céng cu cua Chinh
phu.

Nhu d3 n6i ¢ trén, dé con cai truong thanh cha
me phai cho chiing co hoi dé thir nghiém minh va tu
chiu trich nhiém véi nhitng gi ching lam. Pong y
rang cac chinh sach bao ho hay cac chinh sach uu
dai 1a quyén ma cong ty dau tu nha nudc dugc
huong, nhung didu d6 chi nén ap dung trong thoi
gian dau thanh 1ap. Nhu cac Cheabol & Han Qudc,
hay cac Keiretsu ctia Nhat Ban, trong thoi gian dau
ho cling da dugc hudng nhirng chinh sach uvu dai vo
cung dac biét nhung sau d6 Nha nudc rat déan bao hd
va cudi cung 1a rat hét, 4p dung co ché thudong phat
16 rang. Tuy rang cong ty dau tu vén nha nudc khac
cac Chaebol hay Keiretsu nhung day lai la mot
phuong phap kha hay nén ap dung. Cac cong ty dau
tu von Nha nude nén cé tu tuong doc 1ap va nhat
thiét phai ty tao ¥ thue “tw 1am tu chiu” ddi véi tat

ca cac thuong vu ciia minh. Nha nudc cling khong
nén can thi€p qua sau vao su thanh bai ctia cong ty.
Diéu d6 sé& c6 tac dung “bit budc” cac cong ty nay
nd lyc van dong khong ngimg dé tranh roi vao that
bai dong thoi thic day su phat trién cta chung. Chi
nhitng cong ty tu cudng, 1on 1én bang chinh sirc
manh va ngi lyc cua minh, mégi ding viing trudc
song gi6 thuong truong va ting truong bén ving.

Xét cho cung cong ty dau tu von nha nude ciing
chinh 14 cong ty dau tu do Nha nudc bo vén ra dé
dau tu. Va cho du né c6 theo dudi nhitng muc dich
riéng tu nao d6 cta Nha nudc thi trude hét no phai
la mot cong ty tao ra 1gi nhudn va cé nhiing tac dong
tich cuc tdi toan bo nén kinh té quéc gia.

3.2. Hoat déng theo kiéu tw nhéin

Sé& 1a thuén loi néu mot cong ty ¢o mbi quan hé
t6t v6i Chinh phii, tuy nhién néu cong ty dau tu von
Nha nuéc cling mang theo nhiing y tuong chinh tri
vao thi s& rat kho thanh cong. D6 1a vi nhiing li do
khach quan lién quan dén cac chinh sach xa hoi, déi
ngoai... Va du sao Chinh phu ciing chi tSt nhét khi
ho vach ra nhitng chinh sach vi mé6 con viéc thyc thi
cac chinh sach vi mo thi tu nhan van 1a nguoi 1am
t6t hon ca. Vay nén cac cong ty dau tu von nha nude
khi dung trén thuong trudng nén dinh hudng céac
hoat dong kinh doanh theo kiéu tu nhan dé c¢6 hiéu
quéa t6t nhat. Temasek Holdings dd coi minh nhu
mat thanh phan kinh té tw nhan dé canh tranh khong
mét moi trén thuong trudong va gat hai nhitng thanh
cong ruc r0.

Bét ky mot cong ty tw nhan nao trong qua trinh
kinh doanh ctia minh ciing huéng dén lgi nhuan.
Lam an theo kiéu trr nhan c6 nghia 1a tit ca nhiing
quyét dinh cua cong ty phai huéng dén tinh hiéu qua
kinh té. P4i véi cong ty dau tu vén nha nude ciing
vay. Trén thuong truong, ho phéi niang dong nhu
maot cong ty tu nhan néu khéng mudn bi cac ddi thu
canh tranh 14n 4t va dé bep. Vay nén du la cong ty
nha nudc, khi quyét dinh kinh doanh can phai xac
dinh rd minh 12 ai, phai lam gi dé canh tranh véi cac
dbi thu va phai hoat dong hiéu qua dé ton tai chu
khong nén nim chd nhimg uu ai tir Chinh phu boi
diéu do s& tiéu diét chinh ban than ho. Temasek
Holdings ciing da thanh cong khi ho cé nhiing
huéng di dang din va ty 1ap khoi Nha nuéc.

3.3. Ban lanh dao c6 nang lwc va khong bi rang
buéc quyén lgi véi Chinh phii

Su séng con cua cac cong ty dau tu von nha nude
khong nhitng quan trong ddi vé6i riéng cong ty dé
ma con anh huéng dén Chinh phu ciing nhu nén
kinh té. Thé nén viéc diéu hanh mét tap doan véi
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nhing trong trach va ap luc 16n, yéu cau dbi voi
nhitng nha quan 1y cap cao lai cang khét khe hon.
Lanh dao phai 1a nhitng ngudi that su c6 nang luc
quan ly, ndng luc chuyén mon viing vang va y thuc
trach nhiém ddi véi toan bd van ménh cia cong ty.
Va chia khoa thanh cong cua Temasek chinh la do
c6 su lanh dao tét voi sy tiép strc ciia mot ban ¢b van
quéc té tén tudi, trong d6 c6 mot Pho Chu tich cua
Tap doan Dich vu tai chinh Merrill Lynch va mot
chu tich sang lap cia mot tdp doan tai chinh My
Merrill Lynch. Ly do nay c6 1& phin nao giai thich
kha ning ra quyét dinh doc lap ctua bd may diéu
hanh Temasek. Ho la nhitng nguoi khong bi Nha
nude tac dong toi quyét dinh cia minh, khong c6
nhirng tinh cach mang hoi hudng chinh tri va quyén
lgi cua ho khong bi rang budc véi Chinh phu. Bo
may cua Temasek dugc lya chon ki cang dé dam
bao khong phai chiu bat cit mot ap luc ndo trong qua
trinh ra quyét dinh, sao cho quyét dinh 4y chi huéng
dén myc tiéu 16n nhat 1a loi nhuén ma thoi.

Tai li€éu tham khao:

3.4. Nhin thirc diing din tiv phia Chinh phii

Chinh phd nén suy nghi ki ludng trudc khi ra
quyét dinh thanh 1ap mot Tap doan von dau tu nha
nudc vé ca tinh hiéu qua kinh té va hiéu qua xa hoi.
Sau khi cAn nhic rd rang viéc nay, Chinh phi cn
phai thiy 16 trach nhiém va quyén han khi c6 ¥ dinh
can thi€p vao hoat dong ctia cong ty. Chinh phu nén
c¢6 nhitng nhan thirc diing vé ban chat cia mot cong
ty nha nudc 1a gi dé co su trg giup phu hop nhung
khong bop méo quy luat thi truong hodc gay ra
nhiing ngoai g tiéu cuc ddi v6i nén kinh té. Trong
d6 Nha nudc can phan dinh rd quyén sé hitu va
quyén quéan 1y doanh nghiép. Dé thuc hién ¥ tuéng
trén t6t nhat 1a Chinh phi nén c¢é nhimng diéu luat
hay chinh sach pht hop dé quan 1y loai hinh kinh té
nay. Bén canh do, Chinh phu ciing can giéi han rd
quyén han cta minh di véi cac doanh nghiép thude
mo hinh trén.(J

Nguyén Cuc & Kim Van Chinh (2008), So hitu nha nuwée va Doanh nghiép Nha nwdc trong nén kinh té thi truong

dinh huéng XHCN, NXB Ly luan chinh tri, Ha Noi.
Nghi dinh 199 v& quan ly tai chinh ddi voi DNNN.

Luat Doanh nghi¢p nha nudc Viét Nam théng nhét nam 2006.

Website chinh thuc cia Temasek Holdings: www.temasekholdings.com.sg

Website cia UBQG vé hop tac kinh té qudc té: www.nciec.gov.vn

Studying model of Temasek Holdings, Singapore: Lessons for establishing an effective state capital

and investment corporation
Abstract:

The paper aims at studying the model of Temasek Holdings of Singapore. This is particularly important for
Vietnam during the course of establishing and improving the performance of State Capital Investment Cor-
poration (SCIC). The paper reports on outcomes, advantages and shortcomings of Temasek, comparison
between Temasek and SCIC. The results would be benificial for both practisioners and policy makers in the
process of establishing an effective state capital corporation.
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