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TAI CAU TRUC DANH MUC PAU TU
NHAM GIA TANG HIEU QUA SU DUNG VON
cUA TONG CONG TY BEN THANH

ThS. Pham Phu Quéc
Téng Céng ty Bén Thanh

Tém tdt: Von la mot trong nhitng yéu t6 quan trong ciia qud trinh sdn xudt kinh doanh.
Viéc qudn Iy va st dung vén cé hiéu qud tré thanh mot vin dé duoc quan tdm hang ddu
doi véi cde doanh nghiép, ddc biét la cdc doanh nghiép nha nude. Bai viét nay phdn
tich, ddnh gid thuc trang si sung vén trong ddu tu tai chinh ciia Téng Céng ty Bén
Thanh (TCT BT) - mét doanh nghiép nha nude, duoc thanh ldp vao ndm 1997, hoat
dong trong cdc linh vuc: du lich, thuong mai, bat dong sdn, tai chinh va sdn xudt cong
nghiép - trén co sé dé dua ra nhitng gidi phdp nham gia tdng hiéu qud von.

Tiw khéa: Hiéu qud st dung vén, vén ddu tu, thu nhdp ddu tu.

bat van deé

Véon la diéu kién can cho qué trinh hoat dong
san xuadt kinh doanh ctia moi doanh nghiép,
nhung chua di dé dat dugec muc dich kinh doanh
cua doanh nghiép, béi 1é trong kinh doanh muc
dich cao nh4t ciia moi doanh nghiép chinh 1a
loi nhuan. Piéu d6 dong nghia vé6i viéc doanh
nghiép phai khai thac va st dung triét dé moi
ngudn luc sdn cé clia minh, trong d6 st dung
hiéu qua ngudn von 1a yéu ciu bat bude doi vé6i
moi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Trong giai doan hién nay, khi nén kinh té& thi
trudng ngay cang phat trién manh mé thi su
canh tranh giia cac doanh nghiép la vd cung
gay git. Doanh nghiép nao tan dung téi da
ning luc sdn xudt va nang cao hiéu qua von
thi s& c6 diéu kién ding viing trén thi truong.
Nang cao hiéu qua st dung von la muc tiéu
hang dau cia moi doanh nghiép vi day la yéu
t6 khong nhitng ddm bao cho doanh nghiép an
toan vé mat tai chinh, han ché rdi ro, mé rong
sdn xudt kinh doanh, ting lgi nhuidn ma con
gitp doanh nghiép téng uy tin, ndng cao kha

ning canh tranh va vi thé cia doanh nghiép
trén thuong truong. Cé thé néi rang hiéu qua su
dung von thuc chat 1a thuéc do trinh do st dung
ngudn nhan luc, tai chinh cia doanh nghiép,
tao nhiing loi thé nhat dinh d€ doanh nghiép c6
thé ton tai va phat trién.

Nhan thic duge tAm quan trong cta viée su
dung vén, trong suét 15 ndm hinh thanh, hoat
dong va phat trién, TCT BT luon ddm bdo an
toan cho ngudn vén dau tu cta nha nude. Von
dugce st dung hiéu qud, dem lai 1¢i ich cho nha
nuée, ddm bdo cong &n viéc lam cho hon 8000
nguoi lao dong, dong goép tich cuc cho an sinh
x4 hoi cla Tp. H6 Chi Minh. Tuy nhién, nhitng
nam gin day, kinh t& thé& gi6i gap nhiéu khé
khin, suy thodi. Kinh t&€ trong nuéc tang truéng
chdm, lam phat ting cao, mai luc thi trudng
gidm manh, da truc ti€p tdc dong dén TCT BT.
bing truée boi canh nay, TCT BT d:it cho minh
nhiém vu téi ciu tric dé vugt khé, vion 1én va
phat trién bén viing. Bai viét nay danh gid thuc
trang st dung von tai TCT BT va qua d6 dua ra
mot s6 gidi phap dé nang cao hiéu qua st dung
von nhin tir huéng tai cdu tric danh muc dau tu.
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Co sé 1y thuyét

Trong hoat dong san xuat kinh doanh, von dugc
st dung nham thu dugc lgi nhuan trong tuong
lai. N6i cdch khédc, muc dich cha viéc st dung
von la thu lgi nhuan, cho nén hiéu qua kinh
doanh thuong dugc danh gia dua trén so sanh
tuong doi gitta 1gi nhuan va von bo ra hay hiéu
qua st dung von.

Hiéu qud st dung von la pham tru kinh té&
phidn dnh trinh do khai thdc, st dung vén
vao hoat dong san xudt kinh doanh cua doanh
nghiép nhim muc dich sinh 1gi t6i da véi chi
phi thdp nhat. Trong qud trinh st dung vén,
dé dat hiéu quéd cao, doanh nghiép cdn phai
gidi quyét mot s6 van dé nhu phdi ddm bio
tinh tiét kiém, c6 nghia 1a vén cia doanh
nghiép phai dugc st dung hgp ly, ding muc
dich, trdnh lang phi von hodc d€ von khong
sinh 10i; phdi ti€n hanh d4u tu, phdt trién
cd chiéu sdu va mé rong quy mod san xudt
kinh doanh khi can thiét va phai dat dugc cac
muc tiéu dé ra trong k& hoach san xuit kinh
doanh, hiéu qua st dung vén 1a muc tiéu quan
trong nhat doanh nghiép cidn dat t6i (D6 Thi
Hing, 2011). Trong pham vi bai viét nay, viéc
danh gid hiéu qua d4u tu dua vao chi tiéu: thu
nhiap dau tu trén vén dau tu — ROIC, ROA,
ROE, EPS.

Thuc trang st dung von tai TCT BT

TCT BT c¢6 42 doanh nghiép, hoat dong trong
cac linh vuc du lich, thuong mai, bat dong sin,
tai chinh va sidn xuat cong nghiép. Von dau tu
cia TCT BT dén cudi nam 2011 1a 1.517,7 ty
dong, biang 98,8% von chi sé hitu cia TCT BT
(von chd s6 hitu cia TCT BT tai 31/12/2011 1a
1.536,9 ty dong). Ty 1&é nay da gidm so v6i miic
100,5% ctia ndm 2010, cho thay TCT BT da dam
bao dugc viéc dau tu tai chinh dai han tir nguén
von chi sé hitu, khong sit dung vén vay cho dau
tu tai chinh dai han (Hinh 1).

Toc d0 ting truéng binh quan ROIC giai doan
2007-2011 dat 22,1%/mam. Tang trudng dat ty

Hinh 1: Thu nhap dau tu va gia tri dau
tu giai doan 2007-2011
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Nguén: TCT BT (2011)
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1é cao trong giai doan 2006-2008, khi thi truong
tai chinh — tién té c6 nhiing busc phat trién
manh. Pén nidm 2009, ROIC bit dau c6 ddu
hiéu gidm. Nam 2011, tuy tinh hinh thi truong
tai chinh — tién té vAn con gip nhiéu khé khin,
nhung muc ting truéng ROIC van ting 20% so
vGi ndm 2010.

Qua phan tich trén c6 thé thay ring, quy mo
dau tu ctia TCT BT tidng kh4 déu din trong céc
niam qua. Mic d6 an toan kha cao do 100% von
dAu tu c6 gia tri ddu tu thap hon gid tri sd sach
cua doanh nghiép.

Phan tich danh muc dau tu tai chinh cia
TCT BT

Phan tich vén dau tw theo nganh kinh
doanh

TCT BT dau tu tap trung vao néam linh vuc gom
thuong mai, du lich, bat dong sdn, tai chinh
ngan hang va sin xuit cong nghiép. Trong do,
cdc nhém thuong mai, du lich, bat dong san c6
ty 1&é nam giit cia TCT BT déu tir 26% tré lén,
cho thay kha ning chi dong cia TCT BT trong
viéc lua chon phat trién cac doanh nghiép c6
von dau tu 1a kha tot (Bang 1).

Hai nhom tai chinh ngan hang va dich vu khac da
thuc hién chia ¢6 phiéu thuéng kha nhiéu nén ty
1é von bang tién ma TCT BT chi ra thuc t& trén
von dau tu thuc t&€ kha thap (lan luot 14 67,2% va
54%). No6i cach khéc, 6 hai nhém nay TCT BT
bé ra it tién hon dé s& hitu lugng ¢ phiéu tuong
duong vé6i dau tu vao cac linh vue khéc.
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Phan tich vén dau tw va thu nhap dau tu
theo nganh kinh doanh

Xét vé téng thé co cdu von dau tu — thu nhap
ddu tu cta trong ba nam 2009-2011, nhém
bat dong san cé ty trong thu nhap (34%) cao
hon nhiéu so v6i ty trong von dau tu (26%);
trong khi nhém thuong mai va sdn xudt cong
nghiép c¢6 thu nhap mang vé chua tuong xing
v6i quy mé dAu tu. Cdc nhém con lai mang vé
thu nhap dau tu tuong xing v6i quy moé von
g6ép, ddm bdo hiéu qua vén dau tu cia TCT
BT (Béng 2).

Nhém bat dong san c6 ty 1@ ROIC binh quan
dat cao nhat, binh quan mdi nam dat 15,6%.
Cac nhém thuong mai, tai chinh ngian hang,

dich vu khac c¢6 ROIC binh quian nim & mic
kh4, dat khodng 10%/nam. Nhém san xuit cong
nghiép c6 ty 1& thu nhap trén vén diu tu binh
quan thap nhat, chi dat binh quan 5,2%/nam.
Nhu vay, xét vé cdc yéu td kinh doanh thi hai
nhém dich vu du lich va dich vu bat dong san
1a hai nhém cé 1gi nhuin tiém 4n 16n, sé tao
ra thu nhap cao va 6n dinh cho TCT BT trong
tuong lai.

Phan tich cac chi tiéu hiéu qua cua cac
nganh kinh doanh

Dich vy thuong mai

Nhém dich vu thuong mai chiém ty trong 23%
von dau tu cia TCT BT va déng gép 29% thu

Bang 1: Vén dau tu theo nganh kinh doanh nim 2011

Nhém Vén dﬁl} tu | Ty 1é sé hitu fon dau tu b\ﬁng Ty 1& d:\‘iu tu | Ty trong
(triéu dong) | binh quan (%) | tién (triéu dong) | bang tien (%) (%)

Dich vu thuong mai 349.233 40,0 337.991 96,8 23
Dich vu du lich 466.044 31,0 466.022 100,0 31
Dich vu bat dong san 400.397 31,8 397.651 99,3 26
Tai chinh ngan hang 214.618 6,9 144.294 67,2 14
Dich vu khac 17.718 4,1 9.564 54,0 1
San xuét cong nghiép 69.707 17,5 68.874 98,8 5

Tong 1.517.716 18,3 1.424.396 93,9 100

Nguoén: TCT BT (2011)

Bang 2: Von dau tu va thu nhap dau tu theo nganh kinh doanh giai doan 2009-2011

Vén dau tu Thu nhap dau tu

Nhém Gia tri Ty trong Gia tri Ty trong ROIC binh
(triéu dong) (%) (triéu dong) (%) quan (%)
Dich vu thuong mai 293.037 21 84.046 18 9,6
Dich vu du lich 447.638 32 151.066 32 11,2
Dich vu bat dong sidn 343.957 25 160.613 34 15,6
Tai chinh ngdn hang 211.497 15 64.771 14 10,2
Dich vu khac 18.486 1 5.683 1 10,2
San xuat cong nghiép 65.152 5 10.109 2 5,2
Téng 1.379.766 100 476.289 100 11,5

Nguon: TCT BT (2011)
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nhap dau tu cia TCT BT trong nidm 2011. Céc
chi s6 hoat dong van duy tri § mic kh4 hiéu
qua. Chi s6 EPS binh quan dan diu so véi céc
nhom khac, ROE binh quian va ROA binh quin
dat gia tri tuong dé6i (Bang 3, 4).

Bang 3: EPS theo nganh kinh doanh

doanh nghiép kinh doanh dich vu thuong mai
trong hé thong chua chu trong phét trién céc
trung tdm thuong mai I6n va chuyén nganh ma
con ¢ dang nhoé 1é nén chiu sic ép canh tranh tu
nhiéu trung tAm thuong mai 16n méi ra doi. Céc

EPS binh quan
Nhom
2007 2008 2009 2010 2011 |Binh quan
Dich vu thuong mai 2.941 2.233 4.051 3.313 3.142 2.548
Dich vu du lich 1.364 1.718 1.280 1.343 1.368 1.142
Dich vu bat dong san 1.397 2.052 3.549 2.149 1.303 1.811
Tai chinh ngan hang 2.004 27 1.385 1.503 938 771
Dich vu khéac 1.798 92 -271 -1.385 -974 -508
Sédn xudt cong nghiép 1.397 1.117 1.193 2.172 1.357 1.168
Nguén: TCT BT (2011)
Bang 4: ROA, ROE theo nganh kinh doanh
ROA binh quén (%) ROE binh quan (%)
Nh6ém 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Binh | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Binh
quan quan
Dich vu thuong mai | 7,3 | 48 | 68 | 56 | 51 | 45 | 155 | 11,4 | 16,5 | 12,9 | 11,7 | 10,5
Dich vu du lich 6,2 6,9 4,6 5,3 6,5 4.7 174 | 15,7 8,9 9,9 12,0 9,3
Dich vu bat dong sén | 3,8 6,1 11,1 7,2 6,3 6,1 9,4 15,7 | 24,1 | 14,3 10,2 12,9
Tai chinh ngén hang | 0,8 -1,9 2,3 2,3 0,9 0,7 12,2 -14 | 10,9 | 114 6,8 5,5
Dich vu khac 1,5 1,2 -0,8 | -3,7 | -3,5 -14 3,5 1,4 -1,3 -7,2 -8,3 -3,1
Séan xuét cong nghigp | 3,4 2,6 4,2 5,5 5,2 3,5 5,6 4.4 7,7 13,3 9,1 6,9

Nguén: TCT BT (2011)

Lgi thé& 16n nh4it cia nhém nay la viéc da xdc
dinh 16 dugc chién luge phat trién va nganh
hang dau tu. Bén canh d6, hoat dong thuong
mai tao dong tién tdt, vong quay nhanh, thuan
loi cho viéc can doi dong tién dé két hop gitia
hoat dong kinh doanh hién hiiu va cac du an
dau tu phat trién. Ngoai ra, nhém nay sé hiiu
nhiéu mat bing & nhiing vi tri dep, c6 kha ning
trién khai khai thac c4dc hoat dong thuong mai.
Tuy nhién, phan 16n cdc mit bing c6 dién tich
khong 16n va chua c6 su noi két tot cdc tai san
trong ting doanh nghiép ciing nhu giia cac
doanh nghiép v6i nhau. Trong xu thé& chuyén
moén héa linh vuc thuong mai thi hau hét céc

doanh nghiép trong nhém van chua hinh thanh
dugc mot loai hinh dich vu déac trung, chuyén
biét va c6 tinh khac biét cao.

Trong thoi gian t6i, cdc doanh nghiép trong
nhém cdn ddy manh dau tu phat trién hoat
dong thuong mai - dich vu theo huéng chuyén
biét trén co sé lién két - hgp tdc trong va ngoai
hé thong d€ hinh thanh céc chudi phan phoi,
trung tdm thuong mai - dich vu chuyén nganh
c6 quy md 16n, lam dai 1y phan phdi cdc san
phdm cao cdp, uy tin hodc nhuong quyén kinh
doanh dé vira thu dugc 1gi nhuan phan phéi vira
tadng cudng gia tri thuong hiéu.
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Dich vu du lich

EPS, ROA, ROE van duy tri dugc mic ting
truéng tot trong giai doan 2007-2011. Trong
nim 2011, nhém dich vu du lich chiém 31% von
dau tu cta TCT BT (cao nhat trong hé théng)
va déng gép 48% thu nhap dau tu clia toan danh
muc. Du hoat dong clia mot s6 doanh nghiép
trong nhém chua dat hiéu qud mong muén
nhung hiéu qua chung van dat tot, chi yéu tu
viéc cédc lién doanh da bu diap hét 16 liy ké va
bat dau chia lgi nhuan vé TCT BT.

Hién nay hé thong dich vu du lich cta cac doanh
nghiép thanh vién van chua phat huy hét ning
luc von c6. Cac hoat dong dich vu du lich chi mang
lai doanh thu va lgi nhuan véi ty trong rat thap.
HAau hét c4dc doanh nghiép chid trong khai théc
kinh doanh vé khach san, resort. Linh vuc nha
hang va cac dich vu khac chua duge phat trién
ding mdc. Ngoai nhiing khach san, resort 4-5 sao
c6 danh tiéng , thi cac doanh nghiép van chua tao
dugc dau 4n riéng trong hé thong du lich. Ciing
chinh vi diéu nay nén dén nay cac doanh nghiép
thudc nhém du lich van chua tao dugc su két noi
v6i nhau va v6i cac nhém khac trong hé thong
TCT BT vé thuong hiéu d& tao nén stic manh canh
tranh cho c4 nhém.

Dich vu bdt dong sdn

La nhém c¢6 su tdng truéng cdc chi tiéu EPS,
ROA, ROE t6t nhat giita tat cd cdc nhém trong
giai doan 2007-2009, song tif nadm 2010 hiéu qua
cia nhém nay sut gidm khé nhiéu. Nam 2011,
hiéu qua ctia nhém van tiép tuc sut gidm, xudt
phéat tir tinh hinh khé kh#n cta thi trudng bat
dong san trong nim. Nhém dich vu bat dong
san chiém ty trong 26% von dau tu va déng gép
15% thu nhap dau tu ctia TCT BT trong nim
2011. ROIC cia nhém dat 7,2%. Céc chi so tai
chinh cia nhém da cé su ting trudng tot.

Tai chinh ngdn hang

Nhém tai chinh ngan hang chiém ty trong 15%
(gidm 2% so véi 2009) téng von dau tu cia TCT

BT nhung chi déng gép 6% thu nhap dau tu
cia TCT BT n&m 2010. Tuy nhién trong nam
qua hiéu qua hoat dong ciia nhém nay da cé su
ting truéng kha rd nét, cdc chi s6 tai chinh cho
thay su hoi phuc clia cdc don vi trong nhém sau
khing hodng tai chinh.

Sdn xudt cong nghiép

Nhém sén xudt cong nghiép chiém 5% téng von
dau tu tai chinh cia TCT BT nhung déng gép
vao thu nhap dau tu ctia TCT BT chi ¢ mic 2%.
Céc chi s6 hiéu qua chung ctia nhém sut gidm
do hiéu qua hoat dong chua cao cia mot s6 don
vi trong nhém.

Dich vy khdc

Nhém dich vu khéc (vién thong, dich vu quan
ly..) chiém ty trong 1% vén dau tu cha TCT
BT. Trong nidm 2010 thu nhap dau tu cia TCT
BT tif nhém nay bing 0. Hoat dong ctia nhém
nay dugc ddnh gid cao vé tiém ning phat trién
nhung vin chua cé su chuyén bién mang tinh
dot pha.

Giai phap tdi cau tric von dau tu va danh
muc dau tu

Qua phan tich trén nhan thdy, cdc nhém
nganh kinh doanh cia TCT BT hién tai dang
chia thanh cdc nhém: nhém hoat dong tét,
nhém tiém nang, nhém chua dat. Vi vay, vdn
dé dat ra l1a phdi tap trung dugc céc doanh
nghiép c6 cung diéu kién, cung chi&n lugc phét
trién kinh doanh vao cing mdt nhém dé€ phoi
hop, hd trg hoat dong, mang lai hiéu qua cao
nh4t. Gidi phdp dua ra 1a thuc hién phan loai
42 doanh nghiép trong danh muc dau tu dai
han ctia TCT BT thanh 3 nhém: d4u tu chién
luge, dau tu linh hoat va thodi von.

Nhoém dau tu chién lugc tap hop ciac doanh
nghiép c6 chién lugc kinh doanh phu hgp véi
chién lugc phat trién va chién luge dau tu cha
TCT BT. Hoat dong kinh doanh va su phat trién
cua doanh nghiép c¢6 anh huéng dén su phat
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trién thuong hiéu cia TCT BT. Doanh nghiép
c6 tiém ning phat trién, c6 hé thong quan tri
tot va c6 chién lugc phat trién ré rang. Doanh
nghiép c6 kha niang phoi két tot véi hé thong
cdc doanh nghiép cia TCT BT hoidc la doanh
nghiép chi luc trong chudi gi4 tri cla tiung linh
vuc kinh doanh.

Nhoém dau tw linh hoat tap hop cac doanh
nghiép c6 hoat dong kinh doanh t6t nhung su
gin ké&t vé mit thuong hiéu véi TCT BT khong
cao, c6 tiém niang phdt trién, c6 hé théng quan
tri kh4, c6 chién lugc phat trién rd rang va tu
nguyén tham gia vao hé thong TCT BT.

Nhém thodi vén tap hop cac doanh nghiép
khong gén két vé mit thuong hiéu v6i hé thong
TCT BT, khong con phi hgp véi chién luge dau
tu cta TCT BT, c6 su thay ddi vé chién lugc
khac v6i thoi diém dau tu va khong phu hgp
v6i dinh huéng phat trién cta TCT BT, c6 phat
sinh nhitng vdn dé khong tot vé mit quan tri,
hoat dong khong hiéu qué, khong c6 tiém ning
phat trién.

Mo6i nhém dAu tu sé c6 chinh sdch ph4t trién
khdc nhau: d6i véi nhém dau tu chién lugec,
duy tri ty 1& von chi phéi hién c6 (tru cdc
cong ty con 100% von sé c6 phan héa) va thuc
hién gia ting ty 1& chi phoi khi cdc doanh
nghiép phdat hanh ting vén (mua thém ngoai
quyén mua cia c6 dong hién hiu). Ty 1& chi
phéi muc tiéu t6i thi€u 1a 35% (tri cdc cong ty
lién doanh). Phét trién danh muc dau tu méi
trén nguyén tidc tim kiém hoidc hinh thanh
cdc doanh nghiép gép phidn khing dinh ro
hoat dong kinh doanh c¢ét 16i cia TCT BT.
Dinh huéng va ki€m sodt thudng xuyén chién
luge phdt trién va hiéu qua kinh doanh cta
doanh nghiép. Ci cdc cdn bo dai dién vén cé
trinh d¢ quédn ly t6t, nghiép vu chuyén moén
sdu tham gia quan ly diéu hanh tai cdc doanh
nghiép trén. Khi c6 co hdi thi ti€n hanh cé
phan héa cdc lién doanh véi nuée ngoai.

Do6i v6i nhém dau tu linh hoat: tuy thudc
vao k& hoach dau tu timng thoi diém dé quyét

dinh viéc duy tri ty 1é von chi phoi hién cé
hodc thuc hién ting hay gidm ty lé chi phdi.
Thuc hién thodi vén khi c6 co héi dat dugc
loi nhudn ky vong. Phdt trién danh muc dau
tu mé6i trén nguyén tic tim kiém hoidc hinh
thanh cdc doanh nghiép nhim xoay vong
nhanh déng vén va khai thdc lgi thé tai sdn
cia TCT BT. Theo doéi thudng xuyén chién
luge phdt trién va hiéu qua kinh doanh cta
doanh nghiép. Cu cdc cdn bo dai dién vén c6
trinh d6 qudn ly, nghiép vu chuyén mén tham
gia quan ly diéu hanh tai cdc doanh nghiép
trén. Khi cdn thiét c6 thé xem xét chuyén
nhugng mét phan hodc toan bo von dau tu tai
cdc doanh nghiép nay cho cdac doanh nghiép
dau tu chién lugc.

D61 v6i nhém thodi von: tuy thude vao quy mod
clia viéc thodi von, mic nhay cdm ctia doanh
nghiép thoai von, thoi diém thi trudng va quy
dinh phdp ly hién hanh ma TCT BT c¢6 phuong
thic thodi von cho phu hgp. Tuy nhién can lua
chon phuong thic thodi von nao hiéu qua nhat
va it 4nh huédng nhat dén tinh hinh kinh doanh
va gid tri cia doanh nghiép thodi vén trong
cdc phuong an sau: (i) Ban (chuyén) mot phan
hoidc toan bo von cia TCT BT cho cac don vi
khéc trong cung hé thong nhim bd sung ngudén
luc kinh doanh cho cdc don vi nay; (ii) Tim d6i
téc chién luge d&€ mua lai mdt phan hodc toan
bo khodn thodi von ctia TCT BT. Phuong thic
thodi von nay sé it 1am dnh huéng dén gid tri
doanh nghiép va ddm bdo dugc ngudn luc hd trg
cho doanh nghiép sau khi TCT BT thodi von;
(iii) Thuc hién viéc ban c6 phan ra thi truong.
Tuy nhién can nhéc viéc ban théa thuan (16
16n) va can c6 16 trinh cu thé dé tranh anh
huéng dén gid c6 phiéu ciia doanh nghiép.

Két luan

TU toan bo phan tich trén, c6 thé nhan dinh
rdng viéc tdi cdu tric d€ gia tdng hiéu qua
st dung vén sé& mang lai nhitng lgi ich to
I6n, gia tadng gid tri doanh nghiép, thu hut
thém cdc nha ddu tu, va quan trong nh4t
14 ndng cao hiéu qud hoat dong cia doanh
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nghiép. Cu thé, tdi cdu tric dé€ gia ting hiéu phdn ddula mot trong cdc doanh nghiép nha
qud st dung vén nha nudc cia TCT BT didt nuéc cé6 hiéu qua khd, déng gép tich cuc vao
muc tiéu dén nidm 2015 sé& dat ty sudt hiéu su phdt trién kinh té& ctia Tp. H6 Chi Minh
qud st dung vén nha nuéc td 15% tré 1én, néi riéng va cd nudc néi chung m
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