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CAC YEU TO TAC PONG DEN HIEU QUA SU’ DUNG VON
CUA DOANH NGHIEP FDI TREN DIA BAN TP.HCM

Nguyén Anh Phong & Nguyé&n Thi Ngoc Diép

T khi mé cica nén kinh té dén nay sé luong cac doanh nghiép cé6 von dau tuw
nuéc ngoai dén VN san xudat kinh doanh ngay cang nhiéu. Khu vwe cac doanh
nghiép FDI déng gop dang ké cho tang truéng kinh té, giai quyét cong dn viéc
lam, kim ngach xudt khdu... Tuy nhién, chiing ta ciing can nhin nhan lai hiéu
qua hoat dong ma cu thé hon la hiéu qua s dung vén cua cac doanh nghiép
nay trong thoi gian qua nhu thé nao, cac yéu té nao tac dong dén hiéu quad ctua
né, cac doanh nghiép hoat dong trong nganh nghé nao la hiéu qua... T dé cé
chinh sach phu hop thic ddy tai cdu tric von, s dung von hop ly, dau tu hop
ly, qua dé cac co quan quan ly nha nuéc cing cé co sé dé xem xét lai co cdu
nganh nghé can thu hut ddu tuw phu hop trong thoi gian téi nham gép phan

néang cao chdt luong dau tu.

1. Ly thuyét vé hiéu qua si dyng vén va céc yéu
t6 tdac dong hiéu qua si dyng vén cta doanh
nghigp

1.1 Cac chi tiéu do luong hiéu qua sw dung
von

Hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép bao gom
hiéu qué vé méit tai chinh, hiéu qua vé mit xa
hoi... trong bai viét nay hiéu qud ma tdc gia
nghién ciu 1a hiéu qua vé miét tai chinh, trong dé
hiéu qud si dung von ctia cdc doanh nghiép
thuong dugc do ludng bang hai chi tiéu sau:

Loi nhuén trén von chi sé hitu (ROE): La ty 1
l1ai sau thué trén von chu s hitu. Pay 1a chi tiéu
thé hién hiéu qua st dung von chi sé hitu, dugc
tinh bang % thé& hién mic sinh 15i trén von dau
tu cho chid sé hitu, do d6 néu chi s6 nay cang cao
ching té hoat dong kinh doanh c6 hiéu qua, st
dung hop 1y cdc ngudn luc dau vao.

Loi nhuan trén téng tai san (ROA): Ty 1é nay
do luong ty suat lgi nhuan trén téng tai san (ROA)
sau 14di vay va thué€ thu nhap doanh nghiép. Chi
tiéu nay cho thay hiéu qué s dung von duéi hai
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loai: von c6 dinh thé hién thong qua tai san co
dinh va von luu dong thong qua tai san luu dong.
Néu quén tri tét, c6 chinh sdch dau tu hop ly,
chinh sach ban hang, quay vong von hop ly... sé&
tao ra lgi nhuin cao, ning cao kha ning st dung
tai sdn cia mot doanh nghiép.

1.2 Cac yéu to tac dong hiéu qua s dung
von

Hiéu qué st dung von dugc do luong thong qua
tuong téc giita cdc yéu t6 dau vao va dau ra, do dé
c6 rat nhiéu yéu to tdc dong dén hiéu qua st dung
von. PAu tién 12 co cdu von, st dung ng va chinh
sach st dung n¢ ctia doanh nghiép. Tiép theo la
ngudn von nay dugc stt dung vao dau dé tao ra loi
ich 16n nhat. Dudi tac dong co cdu von va st dung
vao muc dich ddu tu doanh nghiép tién hanh
SXKD va tao ra thu nhap sau khi da tru di t4t ca
cdc khodn chi phi c¢6 lién quan. Nhu vay cé rat
nhiéu y&u t6 tac dong dén hiéu qua hoat dong néi
chung va hiéu qua st dung von néi riéng.

* Pai hoc Quéc Gia TP.HCM
** Ban quan ly cac KCN-KCX TP.HCM
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2. M6 hinh va ngudn s6 liéu nghién cifu

2.1 M6 hinh nghién ciu

Dua vao ly thuyét MM, ly thuyét vé t6 chic va
quan tri chién luge cia Murphy; nghién ciu cia
J.Abor (2005) do luong hiéu qua qua ROE theo d6
ROE phu thudc vao cdu tric von, quy mo; nghién
ctiu cia Donal Byard (2002) cing do hiéu qua
thong qua ROA va ROE, nghién ctu caa Giao. X.
Nguyen va P.E.Swanson (2009) do luong sudt sinh
16i thong qua cac chi tiéu nhu: ciu tric von, quy
mo, kha ning quan tri chi phi... Ta c6 thé mo ta
cdc nhan té tdc dong dén hiéu qua st dung von
cia cac doanh nghiép theo so db sau:

hitu (%) cta cong ty i vao nam t

- S;; (Sales): Doanh thu caa cong ty i vao nam t

- TA,;; (Total Asset): Tong tai sdn ctia cong ty i vao
nam t

- E;; (Equity) : Von chu s hitu cua cong ty i vao
nam t

- DE;, (Debt/Equity): Ng¢ trén von chi sé hitu cia
cong ty i nam t

- LD;/TA;; (Longterm Debt/Total Asset): Ng dai
han trén tong tai sdn clia cong ty i vao niam t

- TgA,/S;; (Tangible Asset/Sales): Tai san ¢6 hitu
hinh/Doanh thu ctia cong ty i vao nam t

Hinh 1: M6 phdng céac nhan t6 tac déng hiéu qua st dung vén

cAc YEU TO THUOC QUY MO
DOANH NgH[l?:P: TONG TAI
SAN, VON CHU s& HUU,

DOANH THU

HIEU QUA

PON BAY TAI CHINH

CAC YEU TO THUOC VE CAU
TRUC VON: CHI TIEU D/E,

PUGC PO
LUONG
BANG
CHI TIEU

ROE

LUC QUAN TRI DOANH
NGHIEP: NO NGAN/DAI

QUANLY/DOANH THU...

CAC YEU TO THUOC VE NANG

HAN/DOANH THU, CHI PHI BAN
HANG/DOANH THU, CHI PHI

YEU TO
NGANH
NGHE KINH
DOANH

Nguébn: Téng hgp tir ede két qud nghién cdu

Tit cdc két qua nghién cdu thue nghiém, tir cdc

mo hinh ly thuyét va dua vao ngudn so6 liéu thuc
t& thu thap dugc, md hinh nghién ctu dé xuat nhu
sau:
ROE;;=B,+B;Log(S;))+B;Log(TA;)+BsLog(E; )+
B4Log(DE;,)+BsLog(LD;/TA;)+Belog(TgA;/S;,)+
B;Log(Adv;/S;) + BsLog(Mag;i/S;y) + 85 + €

Trong do6 :

- ROE;;: Chi s6 sudt sinh 15i trén von chua s

- Adv;/S;; (Advertisement/Sales): Chi phi quéang
cdo (ban hang) trén doanh thu cta céng ty i vao
nam t
- Mag;/S;; (Management/Sales): Chi phi qudn
ly/doanh thu cia cong ty i vao nam t
- 6;;: Bién dummy nganh nghé (6 nganh)
- €: Sai s6 ngiu nhién

2.2 Sé lieu

Téc gia thu thap s6 liéu ti cdc bdo cdo tai
chinh da kiém toan, chia cic nhém cong ty nghién
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ctu thanh 6 nhém nganh, thoi gian nghién cdu
lién tuc 5 nam: tif nAm 2004-2008, cu thé nhu sau:

- Nhém nganh dét may: 12 cong ty x 5 ndm =
60 quan sat

- Nhém nganh dién ti: 15 cong ty x 5 ndm =
75 quan sat

- Nhom nganh co khi: 18 cong ty x 5 nam = 90
quan sat

- Nhém nganh giay da: 4 cong ty x 5 nam = 20
quan sat

- Nhé6m nganh thuc phdm: 5 cong ty x 5 nim =
25 quan sat

- Nhém nganh ché bién gb: 6 cong ty x 5 ndm
= 30 quan sat

Téng cong 1a 300 quan sit, ngoai ra trong mod
hinh dinh lugng c¢6 ddnh gia tdc dong cua yéu to
nganh nghé kinh doanh tac dong dén hiéu qua,
do d6 trong phuong phdp dinh lugng tdc gia su
dung bién gia cho 6 nganh nghé ké trén. P& danh
gid y&u t6 nganh nghé tiac dong dén hiéu qua, téac
gia mac dinh nganh dét may = 0, cdc nganh con
lai st dung ma tran cdp 5, v6i dit liéu tinh toan la
cho nganh dang xem xét = 1, cac nganh khac = 0,
1an lugt nhu vay cho 5 nganh con lai
3. Danh gia thyc trang hiéu qua va cac yéu t6
tac dong dén hidu qua sit dung vén cac doanh
nghiép FDI trén dja ban TP.HCM

3.1 Xem xét cac chi tiéu do luong hiéu qua
st dung vén cua cac nhém nganh

Hai chi tiéu ROE va ROA cao nhit 1a ¢ nganh
dién ti, k&€ dén 1a nganh co khi, thadp nhat 1a 6
nganh dét may va giay da, da ching minh hiéu
qué trong 2 nganh nay la kém nhat, trong dé
nganh dét may chiém s6 lugng 16n cdc doanh
nghiép va c6 s6 lao dong lam viéc nhiéu nhat, do
d6 néu khong cai thién hiéu qua hoat dong dé xay
ra thua 16 kéo dai din dén chdm diat hoat dong
hay ph4 sdn thi hau qué vé mat xa hoi 1a rat 16n.
Piéu ddng quan tdm & day la trong 5 ndm qua &
hau hét cdc nhém nganh trén thi cac chi tiéu hiéu
qua 12 ROA va ROE déu c6 xu huéng gidm dan,
ching té6 hiéu qua hoat dong néi chung va hiéu
qua st dung von néi riéng & cdc doanh nghiép déu
gidam. TU viéc phan tich cdc chi tiéu tai chinh, cac
chi tiéu vé hiéu qud hoat dong cia cic doanh
nghiép & cdc nhém nganh nghé khac nhau, tac gia
da sdp xép lai tinh hiéu qua gidm dan clha céc
nganh nghé hoat dong hién tai nhu sau: (1) nganh
dién td, (2) nganh co khi, (3) nganh ché& bién gb,
(4) nganh thuc pham, (5) nganh giay da, va (6)
nganh dét may.

3.1 Do luong cac nhan té tac dong dén
hiéu qua s dung vén

Két qua hodi quy bang phuong phiap OLS trén
phan mém Eviews 5.1 v6i s6 miu quan sat n=300,
két qua nhu sau:

Hinh 2: Chi sé ROE va ROA binh quin cac nganh

CHi 56 ROE BINH QUAN CAC NGANH QUA CAC NAM

60.00

CHI SOROA BINH QUAN CAC NGANH NGHE QUA CAC NAM
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Nguén: S6 liéu tinh todn ti cac bao cdo tai chinh da kiém toan cla cac DN
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Bang 1: K&t qua héi quy tuyén tinh cac

nhan té tac déng

Dependent Variable: ROE
Included observations: 300
Variable Coefficient | Std. Error Prob.

LOG(E) -11,52007 5,23637 0,0286
LOG(TgA/S) -35,07813 10,17648 0,0007
LOG(S) 10,97578 5,09462 0,0436
LOG(D/E) 14,50894 6,52129 0,0269
LOG(Mag/S) -8,3806 3,74442 0,0260
DT 24,87251 8,46274 0,0036
GD 12,98236 6,61933 0,0481
CK 23,43194 9,26173 0,0119
GO 12,16974 6,15470 0,0405
TP 2,315765 1,12922 0,0354
C -0,134962 26,53123 0,9959
R-squared 0,711819 p'\g‘;ggn‘iev'ar 15,70423
?g&:srzaedd " 0687358 pSe-r?d.ednTvar 56,20036
Log likelihood| -1598,154 | F-statistic 8,659529
con statisne | 2120835 i oS 0

Nguén: XU ly bang Eviews 5.1 tif ngudn s6 liéu tinh toan
clia tac gia
ROE=-0,13-11,52*LogE-35,08*LogTgA/S
+10,97*LogS+14,51*LogD/E-8,38*LogMag/S+
24,87*DT+ 12,98*GD+ 23,43*CK+ 12,17*GO+
2,31*TP

Trong d6: DT: nganh dién ti, GD: nganh giay
da, CK: nganh co khi, GO: nganh ché bién gb, TP:
nganh thuc pham.

Bang 1 cho thay cac Prob. <0,05 nhu vay mo
hinh c6 d6 tin cay dat trén 95%, cdc nhan t6: tdng
tai sdn, ng dai han/tdng tai san, tai san hiu
hinh/doanh thu va chi s6 chi phi quiang cdo/doanh
thu khong ¢6 y nghia théng ké nén bi loai khoi
md hinh, R2=0,7118, tic la cdc nhan t6 dua vao
da gidi thich dugc 71,18% su thay déi cia ROE.
Mo hinh cho thiy c6 6 nhan t§ tac dong dén hiéu
qué st dung von thong qua chi tiéu ROE cia 6
nhém nganh dang hoat dong tai cdc KCN-KCX
trén dia ban TP.HCM:

(1) Thd nhat 1a mic dau tu clia von chi sé hitu:
Nhan t6 nay c¢é tuong quan nghich véi ROE, hay
tang von dau tu cha cha sé hitu l1én 1% thi ROE
gidm 11,52%, diéu nay cho thay cang ting von dau

tu thi cang lam gidm hiéu qua. K&t qua thuc t&
cho thdy la cdc doanh nghiép hoat dong chi yéu
¢ hinh thdc gia cong, cdc doanh nghiép hoat dong
bi 16 nhu cac doanh nghiép § nganh dét may, da
giay...thi cong ty me rét von bd sung hoat dong,
thuc chat day 1a viéc dua von dé bu didp phan 16
dé duy tri hoat dong (khéong phai rét von nham
muc tiéu mé rong hoat dong sidn xuat ).

(2) Tht hai 1a tai sdn hitu hinh/doanh thu ciing
c6 tuong quan nghich so v6i ROE, néu TA/S ting
1% thi ROE gidm 35,08%. Chi s6 TA/S tang c6 thé
la tang tai sdn dau tu trong khi doanh thu khong
ting hay doanh thu ting it hon miic tai san dau
tu. Piéu nay ching té hién tai cdc nganh nghé
dang xem xét 14 diu tu hay st dung cdc tai san
dau tu 1a kém hiéu qua, c6 thé dau tu vao tai san
c6 dinh qua cao hay hoat dong chua khai thac hét
cong suit cia may méc thiét bi hay la dau tu mua
sdm céc tai san chua that su can thiét.

(3) Thi ba 1a chi s6 ng/ von chi sé hitu: Chi s&
nay tuong quan thuan véi ROE, md hinh cho thay
néu tiang chi s6 D/E 1% thi ROE tang 14,51%. Tt
phan tich co cidu von cho thdy cdc doanh nghiép
déu c6 xu huéng gidm vay va ng xuéng, ké ca céc
nganh hoat dong c6 1ai nhu nganh dién t& va co
khi, cdc nganh hoat dong trong cac nam c6 14i van
gidm ng nhu gd va thuc phdm, két qua 1a kéo ROE
giam theo.

(4) Thi tu 1a chi phi quén 1y so v6i doanh thu
(Mag/S): chi s6 nay ciing c¢6 tuong quan nghich so
v6i ROE, cho thdy néu chi s6 nay ting 1% thi
ROE gidm 8,38%. Chi s6 Mag/S ting khi chi phi
quan ly tdng cao hon mic ting cia doanh thu.
Diéu nay cho thdy kha ning quan tri chi phi hién
tai clia cdc doanh nghiép la ciing chua c6 hiéu qua,
cho thay chi phi ting khong tuong dong v6i doanh
thu

(56) Thd nam la doanh thu: Doanh thu tuong
quan thuan véi ROE la phu hop ly thuyét, két qua
cho thdy néu doanh thu tang 1% thi chi s6 ROE
ting 10,97%. Két qud nay cho thdy cdc doanh
nghiép muén ting hiéu qua (taing ROE) thi phai
tang doanh thu ban hang.

(6) Cudi cung la nganh nghé hoat dong: Do téc
gid dung nganh dét may la nganh géc (c6 céc
dummy=0) nén ké&t qui tir moé hinh dinh luong cho
thay trong 6 nhém nganh ma tic gid xem xét thi
nhém nganh dét may 12 kém hiéu qua nhat, cu
thé nganh dién ti cao hon 24,87%, nganh giay da
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cao hon 12,98%, nganh co khi cao hon 23,43%,
nganh gb cao hon 12,17% va nganh thuc ph4m cao
hon 2,31% so v6i nganh dét may (néu gilt nguyén
cac yéu to6 khac khong déi).
4. Cac két ludn va kién nghj

4.1 Can xem xét danh gia hiéu qua that sy
truéc khi mé rong dau tu vén

Trong két qua phan tich cho thdy mic dau tu
von chi sé hitu ty 1& nghich véi mdc hiéu qué s
dung vén. Diéu nay cho thdy cdc doanh nghiép
truéc khi mé rong hoat dong, ting von dau tu can
tinh toan can nhéic that ky hiéu qua mang lai
trude khi ra quyét dinh dau tu.
Hinh 3: L&i va vén dau tu binh quan nganh dét may

-6-
Lii va vén déu tw binh quan nganh dét may

2.500.000.00

2,000,000.00
1500.000.00
1000.000.00 =
. - - mvén csH
s500,000.00
o.00

2004 zoos 2006 zo007 Zoos

-500.000.00

Nguén: Tinh toén ti bao cdo tai chinh da kiém toan cla
céc doanh nghiép

HAu hét cdc nganh nghién ciu déu cho thay
tang von dau tu trong khi mdc 1gi nhuan thu vé
cang gidm dan, day la ddu hiéu kém hiéu qué
trong st dung von dau tu, dic biét 1a & cdc nganh
dét may, giay da va co khi. K&t qua nay dua ra 2
ngu y: Mot 1a d6i véi cac nha quan tri tai chinh,
can xem xét va danh gi4 than trong truéc khi dau
tu thém von dé mé rong kinh doanh; hai 1a do6i
v6i cdc nha quin ly can xem xét thu hat von dau
tu 6 cdc nganh nghé kém hiéu qua va phu hgp véi
chinh sich chung (cAn han ché& thu hiat dau tu &
cac doanh nghiép thdm dung lao dong nhung hién
tai 12 hoat dong kém hiéu qud, nh4t 1a § nganh
dét may). Bén canh d6 ciing cAn can nhic cac du
4n dau tu tir cdc quoc gia dau tu it hiéu quad, 16
nhiéu nhu Pai Loan, Han Qudc.

4.2 Cdn c6 cac chinh sach quan tri chi phi
tét hon
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Hinh 4: Ty trong gia vén so véi doanh thu
binh quan cac nganh

Ty trong gia vén so doanh thu ciac nganh

o4 —

21
& o0 E = % S0 doannh thu

=

om DT cK [=1=] ™ co

@
o
[TT1

Nguén: Tinh toan dua vao cac bao cdo tai chinh clia cac
DN

Két qué cho thay cac doanh nghiép quan tri chi
phi that su chua hiéu qud va chi phi trong hach
toan két qua kinh doanh phu thudc vao 3 loai chi
phi: gia von, chi phi ban hang va chi phi quan ly
doanh nghiép. Két qua tir hinh trén ciing cho thiy
chi phi gia von hién tai § cac doanh nghiép 1a con
khé cao so véi doanh thu, cdc nganh nghé téc gia
xem xét thi ty 1& nay déu é mic kha cao, déu trén
80%, c4 biét nganh giay da la trén 90%. Cac két
quad nay cho thay chi phi san xuat dau vao 1a qua
cao, tic 14 viéc quan tri chi phi dau vao la kém
hiéu qui, ho#c trong qud trinh sdn xuit dé mat
mat, hu héng, tiéu hao nguyén vat liéu vat tu qua
nhiéu, gy that thoat, lang phi (ho#c ton tai van
dé chuyén gia noi bo)

4.3 Can cé6 chinh sach quan ly va dau tw
vao tai san cé dinh hop ly

Két qua chi ra rang cic doanh nghiép hién tai
dang dau tu vao tai san c6 dinh la kém hiéu qua,
cdc tai san quay vong chdm va tao ra thu nhap
thap cho doanh nghiép. Nguyén nhan ¢ day la
hoat dong chua hét cong sudt dau tu, dau tu vao
céc tai san chua st dung gay lang phi, gia tri tai
san ban dau 1a kh4 cao (do chinh sach chuyén gia
clia cdc cong ty me ¢ nuge ngoai).
Hinh 5: Chi sé vong quay tai san cd dinh binh quan

cac nganh

Ty sé TSCB/Doanh thu cac nganh

1.60

1.40

120 -~ DM

100 - = DT
D CcK

0.80 — e

0.60 — — — e

0.40 _— =GO

0.20

0.00

2004 2005 2006 2007 2008

Nguén: Tinh toan dua vao cac bao céo tai chinh da kiém
todn cla cac DN
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Chi s6 nay cao nhat 12 nhém nganh giay da,
thuc phdm va dét may. Diéu nay thé hién gia tri
tai sdn c6 dinh dau tu vao cdc nganh nay la it hon
cac nganh con lai. Thd hai 12 chi s6 nay cao trong
khi lgi nhuan mang vé lai it, cho thdy kha ning
quan ly chi phi & cdc nganh nay 1a y&éu kém nhat.
Tuy nhién chi s6 § cdc nhém nganh nay lai c6 xu
huéng gidm, chiing té6 hiéu qua dau tu vao TSCD
12 dang gidm dan.

4.4 Tich cve s dung no vay trong cac
nganh kinh doanh cé lai hodc cac nam tai
chinh co lai

K&t qua phan tich cho thdy trong cdc nam kinh
doanh c6 14di c4dc doanh nghiép lai gidm don bay
tai chinh va do d6 1am gidm hiéu qua st dung von.
Phan tich kinh t& lugng cho thdy chi s6 D/E ty 1é&
thuén véi chi tiéu hiéu qua 1a ROE. Do vay téc gia
kién nghi 1a trong cdc nam kinh doanh c6 14i, céc
doanh nghiép cAn phat huy vai tro ctia don bay
tai chinh dé€ cai thién tinh hiéu qua. Cdc nganh
hién tai hoat dong c6 14i nhu dién ti, co khi nén
tang don bay tai chinh lén dé gia ting hiéu qui
st dung von cho cdc doanh nghiép.

4.5 Cac kién nghi déi véi cong tac quan ly
nha nudc

Chu truong thu hat von FDI trong thoi gian
qua la chi trong vé mét s6 lugng ma bé quén danh
gid hiéu qua trong chinh sdch thu hat. Phan tich
tir k&t qua thuc t& cho thiy cac doanh nghiép hoat
dong trong nganh may mac va giay da la kém
hiéu qua nhat, s6 liéu phan tich trong 5 nam tu
niam 2004 d&én niam 2008 cho thay hiu hét cic
doanh nghiép nay déu hoat dong bi 16. Viéc két
qua kinh doanh bi 16 ma cdc doanh nghiép van
hoat dong dem lai hai vdn dé can quan tam: Mot
12 néu that su cac doanh nghiép nay bi 16 thi vé
lau dai sé& tdc dong rat 16n dén doi séng cua dai
b6 phan ngudi lao dong, vi cac doanh nghiép hoat
dong trong nganh nay thu hdt nhiéu lao dong
nhat; Hai 1a liéu ring hoat dong bi 16 nay 1a 16
that su hay 16 gia tao, s6 liéu thuc t& cho thay hau
hét cic doanh nghiép bi 16 déu rét von dau tu bo
sung, hay ting von dau tu. Viéc ting von dau tu
nay nham bu ddp cho phan 16 do két quéd kinh
doanh, thuong cdc doanh nghiép nay hoat dong
phu thudc vao cac cong ty me phia nudc ngoai, chi
phi dau vao va doanh thu dau ra 1a do cac cong ty
me quyét dinh, do vay van dé 16 gid 1a c6é kha
néng xay ra, tic la van dé chuyén gia ¢ cdc cong
ty me nuéc ngoai va cong ty con § trong nuéc. Néu

van dé nay x4y ra thi gay that thoat 16n cho ngan
sach nha nu6c. Thong qua day tac gid cling mudn
dé cap lai van dé chéng chuyén gid trong hoat
dong dau tu, méc du hién tai da c6 cdc vian ban
quy dinh vé thué¢ chéng ban ph4 gi4, chéng trg
cap nhung trong thuc t& cdc quy dinh nay chua
phat huy hét vai tro tdc dung, mot mit do Nha
nudc chua kién quyét trong van dé nay, méit khéc
thiu d6i ngii ¢6 nang luc kinh nghiém dé kiém
tra. Viéc nay vé lau dai sé rat nguy hiém cho nén
kinh t€, vi:

Thi nhdt, viéc chuyén gid dnh hudéng dén
ngudn cung ngoai té, vi cdc cong ty me & nudc
ngoai ban nguyén vat liéu may moéc cho cong ty
con ¢ VN véi gid cao hon gid tri thuc ctia né, sau
d6 cong ty con phai thanh toan sd tién nay cho
cong ty me. Thuc chat day 1a mot hinh thic rat
von du6i danh nghia 1a ban hang, &nh hudng dén
ngudn cung ngoai té trong nuéc.

Thé hai, do vin dé chuyén gia hoat dong
thuong xuyén bi 16, Nha nuéc VN sé& mat di ngudon
thu ngan sédch 16n. Chinh vi dugc huéng cac chinh
sach uu dai thué ma hoat dong dau tu lai khong
hiéu qud, Nha nuéc sé that thoat nguén thu lén
trong viéc thu thué thu nhap doanh nghiép, thué
nhap kh4u, thué chéng trg cap tro gid...m
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