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Toùm taét: Voán laø moät trong nhöõng yeáu toá quan troïng cuûa quaù trình saûn xuaát kinh doanh. 
Vieäc quaûn lyù vaø söû duïng voán coù hieäu quaû trôû thaønh moät vaán ñeà ñöôïc quan taâm haøng ñaàu 
ñoái vôùi caùc doanh nghieäp, ñaëc bieät laø caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc. Baøi vieát naøy phaân 
tích, ñaùnh giaù thöïc traïng söû suïng voán trong ñaàu tö taøi chính cuûa Toång Coâng ty Beán 
Thaønh (TCT BT) - moät doanh nghieäp nhaø nöôùc, ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm 1997, hoaït 
ñoäng trong caùc lónh vöïc: du lòch, thöông maïi, baát ñoäng saûn, taøi chính vaø saûn xuaát coâng 
nghieäp - treân cô sôû ñoù ñöa ra nhöõng giaûi phaùp nhaèm gia taêng hieäu quaû voán.

Töø khoùa: Hieäu quaû söû duïng voán, voán ñaàu tö, thu nhaäp ñaàu tö.

Ñaët vaán ñeà

Voán laø ñieàu kieän caàn cho quaù trình hoaït ñoäng 
saûn xuaát kinh doanh cuûa moïi doanh nghieäp, 
nhöng chöa ñuû ñeå ñaït ñöôïc muïc ñích kinh doanh 
cuûa doanh nghieäp, bôûi leõ trong kinh doanh muïc 
ñích cao nhaát cuûa moïi doanh nghieäp chính laø 
lôïi nhuaän. Ñieàu ñoù ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh 
nghieäp phaûi khai thaùc vaø söû duïng trieät ñeå moïi 
nguoàn löïc saün coù cuûa mình, trong ñoù söû duïng 
hieäu quaû nguoàn voán laø yeâu caàu baét buoäc ñoái vôùi 
moïi hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp.

Trong giai ñoaïn hieän nay, khi neàn kinh teá thò 
tröôøng ngaøy caøng phaùt trieån maïnh meõ thì söï 
caïnh tranh giöõa caùc doanh nghieäp laø voâ cuøng 
gay gaét. Doanh nghieäp naøo taän duïng toái ña 
naêng löïc saûn xuaát vaø naâng cao hieäu quaû voán 
thì seõ coù ñieàu kieän ñöùng vöõng treân thò tröôøng. 
Naâng cao hieäu quaû söû duïng voán laø muïc tieâu 
haøng ñaàu cuûa moïi doanh nghieäp vì ñaây laø yeáu 
toá khoâng nhöõng ñaûm baûo cho doanh nghieäp an 
toaøn veà maët taøi chính, haïn cheá ruûi ro, môû roäng 
saûn xuaát kinh doanh, taêng lôïi nhuaän maø coøn 
giuùp doanh nghieäp taêng uy tín, naâng cao khaû 

naêng caïnh tranh vaø vò theá cuûa doanh nghieäp 
treân thöông tröôøng. Coù theå noùi raèng hieäu quaû söû 
duïng voán thöïc chaát laø thöôùc ño trình ñoä söû duïng 
nguoàn nhaân löïc, taøi chính cuûa doanh nghieäp, 
taïo nhöõng lôïi theá nhaát ñònh ñeå doanh nghieäp coù 
theå toàn taïi vaø phaùt trieån. 

Nhaän thöùc ñöôïc taàm quan troïng cuûa vieäc söû 
duïng voán, trong suoát 15 naêm hình thaønh, hoaït 
ñoäng vaø phaùt trieån, TCT BT luoân ñaûm baûo an 
toaøn cho nguoàn voán ñaàu tö cuûa nhaø nöôùc. Voán 
ñöôïc söû duïng hieäu quaû, ñem laïi lôïi ích cho nhaø 
nöôùc, ñaûm baûo coâng aên vieäc laøm cho hôn 8000 
ngöôøi lao ñoäng, ñoùng goùp tích cöïc cho an sinh 
xaõ hoäi cuûa Tp. Hoà Chí Minh. Tuy nhieân, nhöõng 
naêm gaàn ñaây, kinh teá theá giôùi gaëp nhieàu khoù 
khaên, suy thoaùi. Kinh teá trong nöôùc taêng tröôûng 
chaäm, laïm phaùt taêng cao, maõi löïc thò tröôøng 
giaûm maïnh, ñaõ tröïc tieáp taùc ñoäng ñeán TCT BT. 
Ñöùng tröôùc boái caûnh naøy, TCT BT ñaët cho mình 
nhieäm vuï taùi caáu truùc ñeå vöôït khoù, vöôn leân vaø 
phaùt trieån beàn vöõng. Baøi vieát naøy ñaùnh giaù thöïc 
traïng söû duïng voán taïi TCT BT vaø qua ñoù ñöa ra 
moät soá giaûi phaùp ñeå naâng cao hieäu quaû söû duïng 
voán nhìn töø höôùng taùi caáu truùc danh muïc ñaàu tö.
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Cô sôû lyù thuyeát

Trong hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, voán ñöôïc 
söû duïng nhaèm thu ñöôïc lôïi nhuaän trong töông 
lai. Noùi caùch khaùc, muïc ñích cuûa vieäc söû duïng 
voán laø thu lôïi nhuaän, cho neân hieäu quaû kinh 
doanh thöôøng ñöôïc ñaùnh giaù döïa treân so saùnh 
töông ñoái giöõa lôïi nhuaän vaø voán boû ra hay hieäu 
quaû söû duïng voán.

Hieäu quaû söû duïng voán laø phaïm truø kinh teá 
phaûn aùnh trình ñoä khai thaùc, söû duïng voán 
vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp nhaèm muïc ñích sinh lôïi toái ña vôùi chi 
phí thaáp nhaát. Trong quaù trình söû duïng voán, 
ñeå ñaït hieäu quaû cao, doanh nghieäp caàn phaûi 
giaûi quyeát moät soá vaán ñeà nhö phaûi ñaûm baûo 
tính tieát kieäm, coù nghóa laø voán cuûa doanh 
nghieäp phaûi ñöôïc söû duïng hôïp lyù, ñuùng muïc 
ñích, traùnh laõng phí voán hoaëc ñeå voán khoâng 
sinh lôøi; phaûi tieán haønh ñaàu tö, phaùt trieån 
caû chieàu saâu vaø môû roäng quy moâ saûn xuaát 
kinh doanh khi caàn thieát vaø phaûi ñaït ñöôïc caùc 
muïc tieâu ñeà ra trong keá hoaïch saûn xuaát kinh 
doanh, hieäu quaû söû duïng voán laø muïc tieâu quan 
troïng nhaát doanh nghieäp caàn ñaït tôùi (Ñoã Thò 
Haèng, 2011). Trong phaïm vi baøi vieát naøy, vieäc 
ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö döïa vaøo chæ tieâu: thu 
nhaäp ñaàu tö treân voán ñaàu tö – ROIC, ROA, 
ROE, EPS.

Thöïc traïng söû duïng voán taïi TCT BT

TCT BT coù 42 doanh nghieäp, hoaït ñoäng trong 
caùc lónh vöïc du lòch, thöông maïi, baát ñoäng saûn, 
taøi chính vaø saûn xuaát coâng nghieäp. Voán ñaàu tö 
cuûa TCT BT ñeán cuoái naêm 2011 laø 1.517,7 tyû 
ñoàng, baèng  98,8% voán chuû sôû höõu cuûa TCT BT 
(voán chuû sôû höõu cuûa TCT BT taïi 31/12/2011 laø 
1.536,9 tyû ñoàng). Tyû leä naøy ñaõ giaûm so vôùi möùc 
100,5% cuûa naêm 2010, cho thaáy TCT BT ñaõ ñaûm 
baûo ñöôïc vieäc ñaàu tö taøi chính daøi haïn töø nguoàn 
voán chuû sôû höõu, khoâng söû duïng voán vay cho ñaàu 
tö taøi chính daøi haïn (Hình 1).

Toác ñoä taêng tröôûng bình quaân ROIC giai ñoaïn 
2007-2011 ñaït 22,1%/naêm. Taêng tröôûng ñaït tyû 

leä cao trong giai ñoaïn 2006-2008, khi thò tröôøng 
taøi chính – tieàn teä coù nhöõng böôùc phaùt trieån 
maïnh. Ñeán naêm 2009, ROIC baét ñaàu coù daáu 
hieäu giaûm. Naêm 2011, tuy tình hình thò tröôøng 
taøi chính – tieàn teä vaãn coøn gaëp nhieàu khoù khaên, 
nhöng möùc taêng tröôûng ROIC vaãn taêng  20% so 
vôùi naêm 2010.

Qua phaân tích treân coù theå thaáy raèng, quy moâ 
ñaàu tö cuûa TCT BT taêng khaù ñeàu ñaën trong caùc 
naêm qua. Möùc ñoä an toaøn khaù cao do 100% voán 
ñaàu tö coù giaù trò ñaàu tö thaáp hôn giaù trò soå saùch 
cuûa doanh nghieäp. 

Phaân tích danh muïc ñaàu tö taøi chính cuûa 
TCT BT 

Phaân tích voán ñaàu tö theo ngaønh kinh 
doanh

TCT BT ñaàu tö taäp trung vaøo naêm lónh vöïc goàm 
thöông maïi, du lòch, baát ñoäng saûn, taøi chính 
ngaân haøng vaø saûn xuaát coâng nghieäp. Trong ñoù, 
caùc nhoùm thöông maïi, du lòch, baát ñoäng saûn coù 
tyû leä naém giöõ cuûa TCT BT ñeàu töø 26% trôû leân, 
cho thaáy khaû naêng chuû ñoäng cuûa TCT BT trong 
vieäc löïa choïn phaùt trieån caùc doanh nghieäp coù 
voán ñaàu tö laø khaù toát (Baûng 1).

Hai nhoùm taøi chính ngaân haøng vaø dòch vuï khaùc ñaõ 
thöïc hieän chia coå phieáu thöôûng khaù nhieàu neân tyû 
leä voán baèng tieàn maø TCT BT chi ra thöïc teá treân 
voán ñaàu tö thöïc teá khaù thaáp (laàn löôït laø 67,2% vaø 
54%). Noùi caùch khaùc, ôû hai nhoùm naøy TCT BT 
boû ra ít tieàn hôn ñeå sôû höõu löôïng coå phieáu töông 
ñöông vôùi ñaàu tö vaøo caùc lónh vöïc khaùc. 

Hình 1: Thu nhaäp ñaàu tö vaø giaù trò ñaàu 
tö giai ñoaïn 2007-2011

Nguoàn: TCT BT (2011)

Thu nhaäp ñaàu tö

Giaù trò ñaàu tö
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Phaân tích voán ñaàu tö vaø thu nhaäp ñaàu tö 
theo ngaønh kinh doanh

Xeùt veà toång theå cô caáu voán ñaàu tö – thu nhaäp 
ñaàu tö cuûa trong ba naêm 2009-2011, nhoùm 
baát ñoäng saûn coù tyû troïng thu nhaäp (34%) cao 
hôn nhieàu so vôùi tyû troïng voán ñaàu tö (26%); 
trong khi nhoùm thöông maïi vaø saûn xuaát coâng 
nghieäp coù thu nhaäp mang veà chöa töông xöùng 
vôùi quy moâ ñaàu tö. Caùc nhoùm coøn laïi mang veà 
thu nhaäp ñaàu tö töông xöùng vôùi quy moâ voán 
goùp, ñaûm baûo hieäu quaû voán ñaàu tö cuûa TCT 
BT (Baûng 2). 

Nhoùm baát ñoäng saûn coù tyû leä ROIC bình quaân 
ñaït cao nhaát, bình quaân moãi naêm ñaït 15,6%. 
Caùc nhoùm thöông maïi, taøi chính ngaân haøng, 

Nhoùm Voán ñaàu tö 
(trieäu ñoàng)

Tyû leä sôû höõu 
bình quaân (%)

Voán ñaàu tö baèng 
tieàn (trieäu ñoàng)

Tyû leä ñaàu tö 
baèng tieàn (%)

Tyû troïng 
(%)

Dòch vuï thöông maïi 349.233 40,0 337.991 96,8 23
Dòch vuï du lòch 466.044 31,0 466.022 100,0 31
Dòch vuï baát ñoäng saûn 400.397 31,8 397.651 99,3 26
Taøi chính ngaân haøng 214.618 6,9 144.294 67,2 14
Dòch vuï khaùc 17.718 4,1 9.564 54,0 1
Saûn xuaát coâng nghieäp 69.707 17,5 68.874 98,8 5

Toång 1.517.716 18,3 1.424.396 93,9 100

Baûng 1: Voán ñaàu tö theo ngaønh kinh doanh naêm 2011

Nguoàn: TCT BT (2011)

Nguoàn: TCT BT (2011)

Nhoùm
Voán ñaàu tö Thu nhaäp ñaàu tö

Giaù trò 
(trieäu ñoàng)

Tyû troïng 
(%)

Giaù trò 
(trieäu ñoàng)

Tyû troïng 
(%)

ROIC bình 
quaân (%)

Dòch vuï thöông maïi 293.037 21 84.046 18 9,6
Dòch vuï du lòch 447.638 32 151.066 32 11,2
Dòch vuï baát ñoäng saûn 343.957 25 160.613 34 15,6
Taøi chính ngaân haøng 211.497 15 64.771 14 10,2
Dòch vuï khaùc 18.486 1 5.683 1 10,2
Saûn xuaát coâng nghieäp 65.152 5 10.109 2 5,2

 Toång 1.379.766 100 476.289 100 11,5

Baûng 2: Voán ñaàu tö vaø thu nhaäp ñaàu tö theo ngaønh kinh doanh giai ñoaïn 2009-2011

dòch vuï khaùc coù ROIC bình quaân naèm ôû möùc 
khaù, ñaït khoaûng 10%/naêm. Nhoùm saûn xuaát coâng 
nghieäp coù tyû leä thu nhaäp treân voán ñaàu tö bình 
quaân thaáp nhaát, chæ ñaït bình quaân 5,2%/naêm. 
Nhö vaäy, xeùt veà caùc yeáu toá kinh doanh thì hai 
nhoùm dòch vuï du lòch vaø dòch vuï baát ñoäng saûn 
laø hai nhoùm coù lôïi nhuaän tieàm aån lôùn, seõ taïo 
ra thu nhaäp cao vaø oån ñònh cho TCT BT trong 
töông lai.

Phaân tích caùc chæ tieâu hieäu quaû cuûa caùc 
ngaønh kinh doanh

Dòch vuï thöông maïi

Nhoùm dòch vuï thöông maïi chieám tyû troïng 23% 
voán ñaàu tö cuûa TCT BT vaø ñoùng goùp 29% thu 
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nhaäp ñaàu tö cuûa TCT BT trong naêm 2011. Caùc 
chæ soá hoaït ñoäng vaãn duy trì ôû möùc khaù hieäu 
quaû. Chæ soá EPS bình quaân daãn ñaàu so vôùi caùc 
nhoùm khaùc, ROE bình quaân vaø ROA bình quaân 
ñaït giaù trò töông ñoái (Baûng 3, 4).

Nhoùm
EPS bình quaân

2007 2008 2009 2010  2011 Bình quaân
Dòch vuï thöông maïi 2.941 2.233 4.051 3.313 3.142 2.548
Dòch vuï du lòch 1.364 1.718 1.280 1.343 1.368 1.142
Dòch vuï baát ñoäng saûn 1.397 2.052 3.549 2.149 1.303 1.811
Taøi chính ngaân haøng 2.004 27 1.385 1.503 938 771
Dòch vuï khaùc 1.798 92 -271 -1.385 -974 -508
Saûn xuaát coâng nghieäp 1.397 1.117 1.193 2.172 1.357 1.168

Baûng 3: EPS theo ngaønh kinh doanh

Nguoàn: TCT BT (2011)

Nguoàn: TCT BT (2011)

Nhoùm
ROA bình quaân (%) ROE bình quaân (%)

2007 2008 2009 2010 2011 Bình 
quaân

2007 2008 2009 2010 2011 Bình 
quaân

Dòch vuï thöông maïi 7,3 4,8 6,8 5,6 5,1 4,5 15,5 11,4 16,5 12,9 11,7 10,5
Dòch vuï du lòch 6,2 6,9 4,6 5,3 6,5 4,7 17,4 15,7 8,9 9,9 12,0 9,3
Dòch vuï baát ñoäng saûn 3,8 6,1 11,1 7,2 6,3 6,1 9,4 15,7 24,1 14,3 10,2 12,9
Taøi chính ngaân haøng 0,8 -1,9 2,3 2,3 0,9 0,7 12,2 -1,4 10,9 11,4 6,8 5,5
Dòch vuï khaùc 1,5 1,2 -0,8 -3,7 -3,5 -1,4 3,5 1,4 -1,3 -7,2 -8,3 -3,1
Saûn xuaát coâng nghieäp 3,4 2,6 4,2 5,5 5,2 3,5 5,6 4,4 7,7 13,3 9,1 6,9

Baûng 4: ROA, ROE theo ngaønh kinh doanh

Lôïi theá lôùn nhaát cuûa nhoùm naøy laø vieäc ñaõ xaùc 
ñònh roõ ñöôïc chieán löôïc phaùt trieån vaø ngaønh 
haøng ñaàu tö. Beân caïnh ñoù, hoaït ñoäng thöông 
maïi taïo doøng tieàn toát, voøng quay nhanh, thuaän 
lôïi cho vieäc caân ñoái doøng tieàn ñeå keát hôïp giöõa 
hoaït ñoäng kinh doanh hieän höõu vaø caùc döï aùn 
ñaàu tö phaùt trieån. Ngoaøi ra, nhoùm naøy sôû höõu 
nhieàu maët baèng ôû nhöõng vò trí ñeïp, coù khaû naêng 
trieån khai khai thaùc caùc hoaït ñoäng thöông maïi. 
Tuy nhieân, phaàn lôùn caùc maët baèng coù dieän tích 
khoâng lôùn vaø chöa coù söï noái keát toát caùc taøi saûn 
trong töøng doanh nghieäp cuõng nhö giöõa caùc 
doanh nghieäp vôùi nhau. Trong xu theá chuyeân 
moân hoùa lónh vöïc thöông maïi thì haàu heát caùc 

doanh nghieäp kinh doanh dòch vuï thöông maïi 
trong heä thoáng chöa chuù troïng phaùt trieån caùc 
trung taâm thöông maïi lôùn vaø chuyeân ngaønh maø 
coøn ôû daïng nhoû leû neân chòu söùc eùp caïnh tranh töø 
nhieàu trung taâm thöông maïi lôùn môùi ra ñôøi. Caùc 

doanh nghieäp trong nhoùm vaãn chöa hình thaønh 
ñöôïc moät loaïi hình dòch vuï ñaëc tröng, chuyeân 
bieät vaø coù tính khaùc bieät cao. 

Trong thôøi gian tôùi, caùc doanh nghieäp trong 
nhoùm caàn ñaåy maïnh ñaàu tö phaùt trieån hoaït 
ñoäng thöông maïi - dòch vuï theo höôùng chuyeân 
bieät treân cô sôû lieân keát - hôïp taùc trong vaø ngoaøi 
heä thoáng ñeå hình thaønh caùc chuoãi phaân phoái, 
trung taâm thöông maïi - dòch vuï chuyeân ngaønh 
coù quy moâ lôùn, laøm ñaïi lyù phaân phoái caùc saûn 
phaåm cao caáp, uy tín hoaëc nhöôïng quyeàn kinh 
doanh ñeå vöøa thu ñöôïc lôïi nhuaän phaân phoái vöøa 
taêng cöôøng giaù trò thöông hieäu.
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Dòch vuï du lòch

EPS, ROA, ROE vaãn duy trì ñöôïc möùc taêng 
tröôûng toát trong giai ñoaïn 2007-2011. Trong 
naêm 2011, nhoùm dòch vuï du lòch chieám 31% voán 
ñaàu tö cuûa TCT BT (cao nhaát trong heä thoáng) 
vaø ñoùng goùp 48% thu nhaäp ñaàu tö cuûa toaøn danh 
muïc. Duø hoaït ñoäng cuûa moät soá doanh nghieäp 
trong nhoùm chöa ñaït hieäu quaû mong muoán 
nhöng hieäu quaû chung vaãn ñaït toát, chuû yeáu töø 
vieäc caùc lieân doanh ñaõ buø ñaép heát loã luõy keá vaø 
baét ñaàu chia lôïi nhuaän veà TCT BT.

Hieän nay heä thoáng dòch vuï du lòch cuûa caùc doanh 
nghieäp thaønh vieân vaãn chöa phaùt huy heát naêng 
löïc voán coù. Caùc hoaït ñoäng dòch vuï du lòch chæ mang 
laïi doanh thu vaø lôïi nhuaän vôùi tyû troïng raát thaáp. 
Haàu heát caùc doanh nghieäp chuù troïng khai thaùc 
kinh doanh veà khaùch saïn, resort. Lónh vöïc nhaø 
haøng vaø caùc dòch vuï khaùc chöa ñöôïc phaùt trieån 
ñuùng möùc. Ngoaøi nhöõng khaùch saïn, resort 4-5 sao 
coù danh tieáng , thì caùc doanh nghieäp vaãn chöa taïo 
ñöôïc daáu aán rieâng trong heä thoáng du lòch. Cuõng 
chính vì ñieàu naøy neân ñeán nay caùc doanh nghieäp 
thuoäc nhoùm du lòch vaãn chöa taïo ñöôïc söï keát noái 
vôùi nhau vaø vôùi caùc nhoùm khaùc trong heä thoáng 
TCT BT veà thöông hieäu ñeå taïo neân söùc maïnh caïnh 
tranh cho caû nhoùm.

Dòch vuï baát ñoäng saûn

Laø nhoùm coù söï taêng tröôûng caùc chæ tieâu EPS, 
ROA, ROE toát nhaát giöõa taát caû caùc nhoùm trong 
giai ñoaïn 2007-2009, song töø naêm 2010 hieäu quaû 
cuûa nhoùm naøy suït giaûm khaù nhieàu. Naêm 2011, 
hieäu quaû cuûa nhoùm vaãn tieáp tuïc suït giaûm, xuaát 
phaùt töø tình hình khoù khaên cuûa thò tröôøng baát 
ñoäng saûn trong naêm. Nhoùm dòch vuï baát ñoäng 
saûn chieám tyû troïng 26% voán ñaàu tö vaø ñoùng goùp 
15% thu nhaäp ñaàu tö cuûa TCT BT trong naêm 
2011. ROIC cuûa nhoùm ñaït 7,2%. Caùc chæ soá taøi 
chính cuûa nhoùm ñaõ coù söï taêng tröôûng toát.

Taøi chính ngaân haøng

Nhoùm taøi chính ngaân haøng chieám tyû troïng 15% 
(giaûm 2% so vôùi 2009) toång voán ñaàu tö cuûa TCT 

BT nhöng chæ ñoùng goùp 6% thu nhaäp ñaàu tö 
cuûa TCT BT naêm 2010. Tuy nhieân trong naêm 
qua hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa nhoùm naøy ñaõ coù söï 
taêng tröôûng khaù roõ neùt, caùc chæ soá taøi chính cho 
thaáy söï hoài phuïc cuûa caùc ñôn vò trong nhoùm sau 
khuûng hoaûng taøi chính.

Saûn xuaát coâng nghieäp

Nhoùm saûn xuaát coâng nghieäp chieám 5% toång voán 
ñaàu tö taøi chính cuûa TCT BT nhöng ñoùng goùp 
vaøo thu nhaäp ñaàu tö cuûa TCT BT chæ ôû möùc 2%. 
Caùc chæ soá hieäu quaû chung cuûa nhoùm suït giaûm 
do hieäu quaû hoaït ñoäng chöa cao cuûa moät soá ñôn 
vò trong nhoùm.

Dòch vuï khaùc

Nhoùm dòch vuï khaùc (vieãn thoâng, dòch vuï quaûn 
lyù…) chieám tyû troïng 1% voán ñaàu tö cuûa TCT 
BT. Trong naêm 2010 thu nhaäp ñaàu tö cuûa TCT 
BT töø nhoùm naøy baèng 0. Hoaït ñoäng cuûa nhoùm 
naøy ñöôïc ñaùnh giaù cao veà tieàm naêng phaùt trieån 
nhöng vaãn chöa coù söï chuyeån bieán mang tính 
ñoät phaù.

Giaûi phaùp taùi caáu truùc voán ñaàu tö vaø danh 
muïc ñaàu tö

Qua phaân tích treân nhaän thaáy, caùc nhoùm 
ngaønh kinh doanh cuûa TCT BT hieän taïi ñang 
chia thaønh caùc nhoùm: nhoùm hoaït ñoäng toát, 
nhoùm tieàm naêng, nhoùm chöa ñaït. Vì vaäy, vaán 
ñeà ñaët ra laø phaûi taäp trung ñöôïc caùc doanh 
nghieäp coù cuøng ñieàu kieän, cuøng chieán löôïc phaùt 
trieån kinh doanh vaøo cuøng moät nhoùm ñeå phoái 
hôïp, hoã trôï hoaït ñoäng, mang laïi hieäu quaû cao 
nhaát. Giaûi phaùp ñöa ra laø thöïc hieän phaân loaïi 
42 doanh nghieäp trong danh muïc ñaàu tö daøi 
haïn cuûa TCT BT thaønh 3 nhoùm: ñaàu tö chieán 
löôïc, ñaàu tö linh hoaït vaø thoaùi voán. 

Nhoùm ñaàu tö chieán löôïc taäp hôïp caùc doanh 
nghieäp coù chieán löôïc kinh doanh phuø hôïp vôùi 
chieán löôïc phaùt trieån vaø chieán löôïc ñaàu tö cuûa 
TCT BT. Hoaït ñoäng kinh doanh vaø söï phaùt trieån 
cuûa doanh nghieäp coù aûnh höôûng ñeán söï phaùt 
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trieån thöông hieäu cuûa TCT BT. Doanh nghieäp 
coù tieàm naêng phaùt trieån, coù heä thoáng quaûn trò 
toát vaø coù chieán löôïc phaùt trieån roõ raøng. Doanh 
nghieäp coù khaû naêng phoái keát toát vôùi heä thoáng 
caùc doanh nghieäp cuûa TCT BT hoaëc laø doanh 
nghieäp chuû löïc trong chuoãi giaù trò cuûa töøng lónh 
vöïc kinh doanh.

Nhoùm ñaàu tö linh hoaït taäp hôïp caùc doanh 
nghieäp coù hoaït ñoäng kinh doanh toát nhöng söï 
gaén keát veà maët thöông hieäu vôùi TCT BT khoâng 
cao, coù tieàm naêng phaùt trieån, coù heä thoáng quaûn 
trò khaù, coù chieán löôïc phaùt trieån roõ raøng vaø töï 
nguyeän tham gia vaøo heä thoáng TCT BT.

Nhoùm thoaùi voán taäp hôïp caùc doanh nghieäp 
khoâng gaén keát veà maët thöông hieäu vôùi heä thoáng 
TCT BT, khoâng coøn phuø hôïp vôùi chieán löôïc ñaàu 
tö cuûa TCT BT, coù söï thay ñoåi veà chieán löôïc 
khaùc vôùi thôøi ñieåm ñaàu tö vaø khoâng phuø hôïp 
vôùi ñònh höôùng phaùt trieån cuûa TCT BT, coù phaùt 
sinh nhöõng vaán ñeà khoâng toát veà maët quaûn trò, 
hoaït ñoäng khoâng hieäu quaû, khoâng coù tieàm naêng 
phaùt trieån.

Moãi nhoùm ñaàu tö seõ coù chính saùch phaùt trieån 
khaùc nhau: ñoái vôùi nhoùm ñaàu tö chieán löôïc, 
duy trì tyû leä voán chi phoái hieän coù (tröø caùc 
coâng ty con 100% voán seõ coå phaàn hoùa) vaø thöïc 
hieän gia taêng tyû leä chi phoái khi caùc doanh 
nghieäp phaùt haønh taêng voán (mua theâm ngoaøi 
quyeàn mua cuûa coå ñoâng hieän höõu). Tyû leä chi 
phoái muïc tieâu toái thieåu laø 35% (tröø caùc coâng ty 
lieân doanh). Phaùt trieån danh muïc ñaàu tö môùi 
treân nguyeân taéc tìm kieám hoaëc hình thaønh 
caùc doanh nghieäp goùp phaàn khaúng ñònh roõ 
hoaït ñoäng kinh doanh coát loõi cuûa TCT BT. 
Ñònh höôùng vaø kieåm soaùt thöôøng xuyeân chieán 
löôïc phaùt trieån vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp. Cöû caùc caùn boä ñaïi dieän voán coù 
trình ñoä quaûn lyù toát, nghieäp vuï chuyeân moân 
saâu tham gia quaûn lyù ñieàu haønh taïi caùc doanh 
nghieäp treân. Khi coù cô hoäi thì tieán haønh coå 
phaàn hoùa caùc lieân doanh vôùi nöôùc ngoaøi.

Ñoái vôùi nhoùm ñaàu tö linh hoaït: tuøy thuoäc 
vaøo keá hoaïch ñaàu tö töøng thôøi ñieåm ñeå quyeát 

ñònh vieäc duy trì tyû leä voán chi phoái hieän coù 
hoaëc thöïc hieän taêng hay giaûm tyû leä chi phoái. 
Thöïc hieän thoaùi voán khi coù cô hoäi ñaït ñöôïc 
lôïi nhuaän kyø voïng. Phaùt trieån danh muïc ñaàu 
tö môùi treân nguyeân taéc tìm kieám hoaëc hình 
thaønh caùc doanh nghieäp nhaèm xoay voøng 
nhanh ñoàng voán vaø khai thaùc lôïi theá taøi saûn 
cuûa TCT BT. Theo doõi thöôøng xuyeân chieán 
löôïc phaùt trieån vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp.  Cöû caùc caùn boä ñaïi dieän voán coù 
trình ñoä quaûn lyù, nghieäp vuï chuyeân moân tham 
gia quaûn lyù ñieàu haønh taïi caùc doanh nghieäp 
treân. Khi caàn thieát coù theå xem xeùt chuyeån 
nhöôïng moät phaàn hoaëc toaøn boä voán ñaàu tö taïi 
caùc doanh nghieäp naøy cho caùc doanh nghieäp 
ñaàu tö chieán löôïc.

Ñoái vôùi nhoùm thoaùi voán: tuøy thuoäc vaøo quy moâ 
cuûa vieäc thoaùi voán, möùc nhaïy caûm cuûa doanh 
nghieäp thoaùi voán, thôøi ñieåm thò tröôøng vaø quy 
ñònh phaùp lyù hieän haønh maø TCT BT coù phöông 
thöùc thoaùi voán cho phuø hôïp. Tuy nhieân caàn löïa 
choïn phöông thöùc thoaùi voán naøo hieäu quaû nhaát 
vaø ít aûnh höôûng nhaát ñeán tình hình kinh doanh 
vaø giaù trò cuûa doanh nghieäp thoaùi voán trong 
caùc phöông aùn sau: (i) Baùn (chuyeån) moät phaàn 
hoaëc toaøn boä voán cuûa TCT BT cho caùc ñôn vò 
khaùc trong cuøng heä thoáng nhaèm boå sung nguoàn 
löïc kinh doanh cho caùc ñôn vò naøy; (ii) Tìm ñoái 
taùc chieán löôïc ñeå mua laïi moät phaàn hoaëc toaøn 
boä khoaûn thoaùi voán cuûa TCT BT. Phöông thöùc 
thoaùi voán naøy seõ ít laøm aûnh höôûng ñeán giaù trò 
doanh nghieäp vaø ñaûm baûo ñöôïc nguoàn löïc hoã trôï 
cho doanh nghieäp sau khi TCT BT thoaùi voán; 
(iii) Thöïc hieän vieäc baùn coå phaàn ra thò tröôøng. 
Tuy nhieân caân nhaéc vieäc baùn thoûa thuaän (loâ 
lôùn) vaø caàn coù loä trình cuï theå ñeå traùnh aûnh 
höôûng ñeán giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp.

Keát luaän

Töø toaøn boä phaân tích treân, coù theå nhaän ñònh 
raèng vieäc taùi caáu truùc ñeå gia taêng hieäu quaû 
söû duïng voán seõ mang laïi nhöõng lôïi ích to 
lôùn, gia taêng giaù trò doanh nghieäp, thu huùt 
theâm caùc nhaø ñaàu tö, vaø quan troïng nhaát 
laø naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh 
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nghieäp. Cuï theå, taùi caáu truùc ñeå gia taêng hieäu 
quaû söû duïng voán nhaø nöôùc cuûa TCT BT ñaët 
muïc tieâu ñeán naêm 2015 seõ ñaït tyû suaát hieäu 
quaû söû duïng voán nhaø nöôùc töø 15% trôû leân, 

phaán ñaáu laø moät trong caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc coù hieäu quaû khaù, ñoùng goùp tích cöïc vaøo 
söï phaùt trieån kinh teá cuûa Tp. Hoà Chí Minh 
noùi rieâng vaø caû nöôùc noùi chung 
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