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MO DAU
1. Ly do chon dé tai

Vén khong chi 1a diéu kién hinh thanh tai san va duy tri hoat dong san
xuat, kinh doanh ma con 1a co s dé doanh nghiép mé rong quy mo, déi mai
cong nghé va cing cb vi thé canh tranh. Tuy nhién, quy mé vén 16n khong dong
nghia véi hiéu qua kinh doanh cao. Trong cing mot diéu kién thi trudong, cac
doanh nghiép c6 ngudn lyc tai chinh twong dwong van co thé dat duoc két qua
khac nhau do su khac biét vé phuong thirc phan bd von, co cdu ngudn tai trg,
nang luc diéu hanh va kha niang tmg phé véi rii ro. Vi vy, trong tdm ciia quan
tri tai chinh hién dai khong chi nam & kha ning huy dong ngudn luc ma con &
viéc to chire khai thac von mét cach hop 1y, an toan va c6 kha nang tao gia tri
bén vitng. Tir goc dd d6, nhan dién va danh gid cac yéu t6 chi phdi hiéu qua st
dung vén vira c¢6 y nghia ddi voi hoat dong quan tri doanh nghiép, vira gép phan
b6 sung co sé khoa hoc cho viéc ra quyét dinh tai chinh.

Yéu cu ndy cang tro nén rd nét ddi vi Tong cong ty Hang hai Viét Nam
(VIMC) trong qua trinh chuyén d6i mé hinh hoat dong. Theo Quyét dinh so
751/QD-TTg ngay 20/6/2018 ctia Thu tuéng Chinh pha, VIMC dugc chuyén
thanh cong ty co phan va bat dau van hanh theo mé hinh méi tir nim 2020. Sau
cb phan hoa, Téng cong ty van giit vai trd doanh nghiép nong cbt trong linh
vuc hang hai, v6i ba nhom hoat dong chu yéu gdm van tai bién, khai thac cang
bién va dich vu logistics (Tha twéng Chinh pht, 2018). Viéc thay d6i mé hinh
so hitu va quan tri ¢it VIMC trude yéu cau phai dong thoi bao toan phan von
nha nudc, nang cao kha ning sinh 101 va co cau lai danh muc dau tu theo hudng
hiéu qua hon.

Viéc thuc hién cac yéu cau trén khong don gian boi hoat dong hang hai c6
muc do tham dung von cao, thoi gian thu hoi von dai va chiu anh huéng manh
tir chu ky kinh té. Gia nhién liéu, cudc van tai bién, 13i suat, ty gia va sy bién

dong cua thuong mai qudc té déu co thé lam thay doi doanh thu, chi phi ciing



nhu dong tién ctia doanh nghi¢p. Mit khac, co ché tao ra hiéu qua von tai tung
khéi hoat dong ctia VIMC ciing khong hoan toan giéng nhau. Hiéu qua ctia van
tai bién phu thude nhiéu vao co cu va murc do khai thac doi tau; hiéu qua cua
cang bién gin v6i cong suat cau bén, ning suat thiét bi va san luong hang hoa
thong qua cang; trong khi hoat dong logistics chiu tic dong dang ké tir tbe do
luan chuyén von luu dong, kha ning kiém soét cong ng va mie d6 lién két dich
vu. Nhimg khac biét nay cho thay viéc danh gia VIMC chi bang mot sb ty sd
tai chinh tong hop chua du dé giai thich day du nguyén nhan cta sy bién dong
vé hiéu qua str dung von giita cac nim va giita cac linh vyc kinh doanh.

Xét vé phuong dién do luong, hiéu qua sir dung vén thuong dugce phan
anh thong qua cac chi tiéu tai chinh nhu ty suat sinh 15i trén tai san (ROA), ty
sut sinh 10i trén vén chi so hitu (ROE), ty suat loi nhuan trén doanh thu (ROS),
vong quay tai san va cac chi tidu vé von luu dong. Cac thude do ndy c6 uu diém
1a duge x4c dinh tir dit liéu ké toan, c6 kha ndng kiém ching va thuan loi cho
viéc so sanh theo thoi gian. Tuy nhién, s lidu tai chinh chil yéu phan anh két
qua da hinh thanh, trong khi chua thé hién dﬁy du cac diéu kién quan tri tao nén
két qua do, chang han chat luong 1ap ké hoach von, nang luc kiém soat dau tu,
murc d6 phan quyén, tinh minh bach cta co ché diéu hanh hodc kha ning tmg
dung céng nghé trong quan 1y tai chinh. Nguoc lai, dir liéu khao sat c6 thé hd
trog nhan dién nhimng yéu t6 kho quan sat truc tiép trén bao cdo tai chinh, nhung
két qua khao sat phan anh nhéan thirc ctia nguoi tra 10i nén khong thé duoc st
dung dé thay thé cac chi tiéu tai chinh thuc té.

Xuit phat tur tinh bo tro cta hai nguén dir 1iéu, nghién curu lya chon cach
tiép can két hop. S6 liéu bao cdo tai chinh hop nhat ciia VIMC trong giai doan
2020-2024 duoc st dung dé danh gia dién bién va két qua khai thac von; trong
khi théng tin khao sat can bd quan 1y, diéu hanh va nhan sy tai chinh duoc ding
dé xem xét nhan thie ciia ngudi trong doanh nghiép vé mic do anh hudng cua

cac yéu td quan tri ndi bd. Cach tiép can nay cho phép nghién ciru khong chi



tra 101 cau hoi hiéu qua sir dung vén ciia VIMC d3 thay doi nhu thé nao, ma con
g6p phan 1y giai nhitng diéu kién quan trj c6 lién quan dén su thay d6i do.

Trén co s¢ yéu cau thuc tién dit ra ddi véi VIMC sau cd phf?m hoa va
khoang tréng trong viéc két ndi két qua tai chinh véi cac diéu kién quan tri bén
trong doanh nghiép, tic gia lua chon dé tai: “Nghién ctru cic yéu té anh
hwéng dén hiéu qua sir dung von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam”.
Nghién ciru huéng téi xay dung mot khung phan tich phit hop voi dic diém cia
doanh nghiép hang hai c6 quy md 16n va hoat dong trong nhiéu linh vuc ¢6 co
ché str dung vén khac nhau. Két qua nghién ctru 13 cin ctr dé nhan dién cac yéu
t6 cAn wu tién trong quén tri vn, dong thoi dé xuét nhitng giai phap phu hop
v6i ddc diém cua timg khoi van tai bién, cang bién va dich vu logistics, qua do
g6p phan nang cao hiéu qua khai thac ngudn lyc tai chinh va hd trg sy phat
trién bén virng ctia VIMC.
2. Tong quan nghién ciru
2.1. Co s6 1y thuyét vé hiéu qua sir dung von ciia doanh nghiép
2.1.1. Hiéu qua str dung von va céc cach tiép can nghién ctru

Trong nghién ctru tai chinh doanh nghiép, hiéu qua sir dung von duoc nhan
dién tur hai huong tiép can c6 myc dich khac nhau. Hudng tai chinh - ké toan
xem xét két qua ma mot don vi von tao ra thong qua cac chi ti€u sinh 101, tbe
d6 luan chuyén va hiéu suét khai thac tai san. Hudng kinh té hoc tip trung vao
quan hé gitta dau vao va dau ra, qua d6 danh gia doanh nghiép di st dung
nguon luc & mirc d6 nao so véi kha ning toi vu. Sy khac biét nay cho thay hiéu
qua st dung vén vira 13 két qua tai chinh quan sat duoc, vira phan anh chat
luong ctia qué trinh phan bd va to chire khai thac ngudn luc.

M&i huéng tiép can chi phan anh mot phan ctia van dé. Cac ty sb tai chinh
thuén loi cho viéc theo ddi bién dong theo thot gian va so sanh gitta doanh
nghiép, nhung két qua ctia chung chiu anh huéng dong thoi bai co ciu tai trg,

dac diém tai san va di€u kién thi truong. Nguoc lai, cdc mo hinh hiéu qua k¥



thuat cho phép danh gia twong quan dau vao - dau ra nhung doi hoi dit liéu co
tinh dong nhét cao. Vi vdy, viéc lua chon thude do phai phi hop voi cau hoi
nghién ctru va dic diém cua ddi twong khao sat, thay vi ddng nhit hiéu qua st
dung von véi mot chi tiéu riéng 1é.

Céc cong trinh thyc nghiém thuong st dung ROA, ROE, ROS, vong quay
tai san hodc cidc md hinh Phan tich bao dit liéu (DEA), Phan tich bién ngiu
nhién (SFA). Sy da dang vé thuéc do din dén nhimg két luan khong hoan toan
dong nhat, nhung dong thoi chi ra mot diém chung: két qua st dung von khong
dugc quyét dinh riéng bdi quy mo ngudn luc. Co ciu vén, ning luc quan tri,
cong nghé quan 1y va moi trudng thé ché déu co thé 1am thay dbi kha ning
chuyén héa vdn thanh doanh thu, 1gi nhuan va gia tri doanh nghi¢p. Luan an ké
thira nhan dinh nay dé xay dung cach tiép can phu hop véi mét tong cong ty
hang hai hoat dong theo mo hinh cong ty me - cong ty con.

2.1.2. Cac ly thuyét nén tang thuong dugc str dung dé giai thich hiéu qua str dung von

B6n nhém 1y thuyét duoc lya chon dé giai thich cac co ché tic dong trong
luan an gom: 1y thuyét co cau von, 1y thuyét hiéu qua nguon luc, 1y thuyét dai
dién két hop quan diém ngudn luc va 1y thuyét hé thdng thong tin trong bdi
canh thé ché. Mdi nén tang 1y thuyét duogc st dung cho mdt quan hé cu thé,
khong dugce coi 1a co s¢ bao quat toan bd md hinh. Cach to chirc ndy giup phan
biét rd co ché tai chinh cta cu tric ngudn tai trg va quy mé von véi co ché
quan tri ctia ning luc diéu hanh, tng dung cong nghé va quy dinh kiém soat
vOn nodi bd.
2.1.2.1. Ly thuyét co cau von

Ly thuyét co cdu vén nghién ctru mdi quan hé giira phuong thire tai tro,
chi phi st dung von, rui ro tai chinh va gid tri doanh nghiép. Nén tang quan
trong cua ly thuyét nay duoc Modigliani va Miller (1958) xay dung trén gia
dinh thi trudng von hoan hao, khong co thué, chi phi giao dich, chi phi pha san



va tinh trang bat can xtmg thong tin. Trong nhiing diéu kién d6, viéc thay do6i
ty trong gitta no phai tra va vén chi sé hitu khong lam thay d6i tong gia tri
doanh nghiép; gia tri dugc quyét dinh chu yéu boi kha ning tao thu nhap va
murc d6 rui ro cua tai san. Mic du cac gia dinh trén kho ton tai ddy du trong
thuc té, ménh dé caa Modigliani va Miller van tao ra mot chuin phan tich dé ly
giai tai sao lya chon ngudn tai trg ¢ thé anh huong dén doanh nghiép khi nhiing
diéu kién cua thi trudong hoan hdo bi loai bo.

Khi dua thué thu nhap doanh nghiép vao mé hinh, Modigliani va Miller
(1963) chi ra rr?lng st dung ng co thé tao ra loi ich tir viéc khau trir chi phi 1ai
vay trude khi xac dinh thu nhap chiu thué. Tuy nhién, loi ich nay khong dong
nghia v&i viéc doanh nghiép nén lién tuc gia tang ty trong ng. Trong diéu kién
thuc té, vay ng con lam phat sinh nghia vy thanh toan ¢ dinh, rai ro mit kha
nang thanh khoan, chi phi tai cap von va nguy co kiét qué tai chinh. Boi vay,
tac dong cua don bay tai chinh phu thudc vao tuong quan giira kha ning sinh
10 clia tai san véi chi phi no sau thué, mic d6 on dinh cua dong tién va nang
luc thuc hién nghia vu tai chinh.

Xét vé hiéu qua sir dung von, don bay co thé khuéch dai ty suat sinh 1oi
trén von chu sé hitu khi tai san duoc dau tu tao ra mie sinh 10i cao hon chi phi
cua nguén von vay. Nguoc lai, néu loi nhuén tr tai san suy giam trong khi
doanh nghiép van phai thanh toan 13i va no goc, don bay s& lam ROE giam
nhanh hon va gia tang rai ro tai chinh. Vi vay, ROE cao do st dung nhiéu ng
khong thé duoc xem ngay 13 bang chimg vé hiéu qua quan tri vén. Viéc danh
gia con phai dat ROE trong méi quan hé v6i kha nang sinh 16i cia tai san, chi
phi 14i vay, dong tién tra ng va muc do an toan ctia co cau ngudn von.

B sung cho cach tiép can trén, 1y thuyét trat tu phan hang giai thich quyét
dinh tai tro trong diéu kién doanh nghiép va nha dau tu khong c6 mirc d6 thong

tin nhu nhau. Theo Myers va Majluf (1984), doanh nghiép thuong wu tién su



dung ngudn von ndi b, tiép dén 1a vay no va chi phat hanh thém c¢6 phan khi
cac nguén tai tro trudc do khong dap irng duoc nhu cau. Loi nhuan gitt lai dugc
ru tién vi khong 1am phat sinh chi phi phat hanh va it truyén tai tin hiéu bat loi
ra thi truong; trong khi phéat hanh cd phan co thé bi nha dau tu dién giai 1a dau
hiéu cho thdy c6 phiéu dang duoc dinh gia cao. Theo cach tiép can ndy, co ciu
von thuc té khong nhat thiét 1a két qua cua viéc chi dong duy tri mot ty 16 no
t61 wu, ma c6 thé hinh thanh tir qua trinh tich lily cic quyét dinh tai tro qua
nhiéu thoi ky.

Ly thuyét trat ty phan hang ciing cho thiy kha ning tao dong tién ndi bo
c¢6 quan hé chit ché véi nhu cau vay vén. Doanh nghiép ¢ 1oi nhuan va dong
tién on dinh thuong it phu thudc hon vao nguén tai trg bén ngoai. Nguoc lai,
doanh nghiép c6 nhu cau dau tu 16n nhung ngudn tién ndi bd han ché s& phai
gia tang vay no hoic huy dong thém von chi s¢ hiru. Do do, ty 1& no cao chua
du dé két luan doanh nghiép quan tri von kém hiéu qua; can xem xét dong thoi
quy mo dau tu, nang luc ty tai trg, kha ning tiép can thi trudng vbn va chat
lugng dong tién tao ra tir hoat dong kinh doanh.

Pbi véi VIMC, y nghia cua 1y thuyét co cdu von trude hét nam & yéu cau
bao dam su phu hop giira thoi han ctia nguon tai tro va chu ky thu hdi vén cia
tai san. Tau bién, cau cang va thiét bi xép d& c6 gia tri dau tu 16n, tinh chuyén
ding cao va thoi gian khai thac dai. Néu cac tai san nay phu thudc qua nhiéu
vao ngudn von ngin han, Tong cong ty c6 thé phai doi mat véi ap luc thanh
toan va tai cap von ngay ca khi du an van c6 kha ning sinh 16i trong dai han.
Nguoc lai, ngudn von ¢ thoi han phit hop s& gop phan giam rai ro thanh khoan
va tao diéu kién dé doanh nghiép khai thac tai san trong toan bd chu ky kinh té
cua du an.

Yéu cau vé co cau von ciing khac nhau giita cac linh vuc hoat dong cua

VIMC. Van tai bién can nguén tai tro dai han nhung chiu rui ro 16m tur chu ky



gia cudc, gid nhién li€u va mic do khai thac doi tau. Khai thac cang bién doi
hoi von dau tu dai han cho cau bén, kho bai va thiét bi, trong khi kha nang hoan
von phu thudc vao san luong hang hoa va hiéu suat st dung cong suat. Dbi voi
dich vu logistics, nhu cu von c¢b dinh co thé théip hon nhung yéu cau quan tri
von luu dong, cong ng khach hang va dong tién nge"m han lai cao hon. Vi thé,
khong thé ap dung mot co cAu tai tro déng nhét cho ca ba khdi hoat dong.

T nhitng 1ap luén trén, luan an xac dinh co cAu von 12 mot yéu t6 ¢6 kha
nang anh huéng dén hiéu qua st dung von thong qua chi phi tai trg, tac dong
ctia don bay, kha niang thanh toan va muc do phi hop vé ky han gitta ngudn
von véi tai san. Van dé nghién ctru khong duoc dit ra theo hudng khang dinh
ng vay ludn lam ting hodc ludn 1am giam hiéu qua. Trong tAm can xem xét 13
VIMC di két hop vén chi s¢ hitu, 1oi nhuén gitr lai va no phai tra phtt hop nhur
thé nao véi dic diém tai san, dong tién va mtc do rui ro cia tung linh vuc kinh
doanh. Cach tiép can nay 1a co s& dé luan an phén tich ddng thoi kha nang sinh
101, co cu nguodn tai trg va mirc do an toan tai chinh ctia Tong cong ty.

2.1.2.2. Ly thuyét vé quy mé von va hiéu qua nguon lyc

Farrell (1957) tiép can hiéu qua tir kha ning tao ra muc dau ra 16n nhat
vo1 mot luong dau vao xac dinh hodc sir dung luong dau vao thép nhat dé dat
mot mirc dau ra cho trude. Theo cach nhin nay, quy mé ngudn luc khong tu
than tao nén hiéu qua; van dé quyét dinh la doanh nghiép chuyén hoa quy mo
d6 thanh két qua hoat dong nhu thé nao.

Van dyung vao nghién ctru, quy mo von co thé tao diéu kién mé rong cong
suat, dau tu cong nghé va khai thac 1oi thé kinh té theo quy mo (Eling et al.,
2022). Tuy nhién, loi thé chi xuét hién khi von dugc phan bd vao tai san va du
an c6 kha ning tao dong tién. Néu dau tu vuot nhu cau, phan tan giita nhiéu
don vi hodc thiéu co ché giam sat, quy mo 16n s& kéo theo chi phi quan 1y, khau

hao va chi phi tai chinh cao hon.



Quan diém chi phi giao dich ctia Coase (1937) giup lam rd thém diéu kién
dé mo rong quy mé mang lai loi ich. Doanh nghiép chi c6 dong co t6 chirc thém
hoat dong trong ndi bo khi chi phi diéu phéi thap hon chi phi giao dich qua thi
truong. Doi véi mot tong cong ty, diéu nay dit trong tim vao ning luc phan bd
vbn, phdi hop giita cong ty me véi doanh nghiép thanh vién va kiém soat cac
khoan dau tu.

Do d6, luan an khong xay dung gia dinh rang doanh nghiép c6 quy mé
von 16n duong nhién st dung von hiéu qua hon. Méi quan hé dugc xem xét
theo hudng c6 diéu kién: quy mo tao ra tiém ning vé cong suit va kha ning
huy dong, con két qua cubi cung phu thudc vao chét luong lya chon du én, tdc
do dua tai san vao khai thac va nang luc kiém soat von.

Co ché tac dong co thé quan sat qua hai trang thai. Khi cong suat duoc
khai thac tot, quy md vén gitp phan bo chi phi ¢ dinh, ndng cao kha ning huy
dong von dai han va hd trg dau tu cong nghé¢. Khi dau tu vuot nhu cau hodc tai
san cham dua vao sir dung, quy md lai lam ting von nhan rdi, khau hao va chi
phi 1ai vay, tur d6 lam gidm vong quay tai sdn va ROA. Sy phén biét nay phu
hop voéi VIMC vi hiéu suét khai thac c6 thé khac nhau giira van tai bién, cang
bién va dich vu hang hai.
2.1.2.3. Ly thuyét vé trinh d¢ qudn 1y von

Ly thuyét dai dién cia Jensen va Meckling (1976) chi ra rang sy tach biét
giita s& hitu va diéu hanh c6 thé 1am phat sinh khac biét vé loi ich va thong tin.
Khi co ché giam sat khong dﬁy du, nha quan 1y c6 thé lya chon dy 4n, phan )
ngan sach hoic str dung dong tién khong phu hop voi loi ich caa chu sé hitu,
qua d6 lam tang chi phi dai dién va suy giam hiéu qua nguén von.

Trong pham vi luan an, 1y thuyét dai dién duoc dung dé giai thich vi sao
chat luong quan 1y vén c6 thé anh hudng dén két qua sir dung von. Ning luc
1ap ké hoach, thAm dinh dau tu, kiém soat dong tién va giam sat thyc hién gitp
thu hep khoang cach thong tin gitra cong ty me, doanh nghi€p thanh vién va

chu s& htru von.



Quan diém ngudn luc cua Barney (1991) b sung mot cach giai thich khéc:
trinh d6 chuyén mon, kinh nghiém va kha nang phéi hop ciia doi ngii quan 1y
la nguén luc vo hinh ¢6 thé tao loi thé néu co gia tri, kho thay thé va duoc to
chtrc khai thac phui hop. Theo d6, ning luc quan tri von khong chi 1a cong cu
kiém soat ma con 1a diéu kién dé doanh nghiép nhan dién va khai thac co hoi
dau tu.

Két hop hai cach tiép can, ludn an xac dinh trinh d6 quan Iy vn thong qua
kha niang dy bao nhu cau von, 1ap va kiém soat ngan sach, tham dinh phuong
an dau tu, quan Iy cong no va xir 1y rai ro tai chinh. Pay 1a cac biéu hién c6 thé
khao sat dugc clia nang luc quan tri, thay vi ddng nhat trinh d6 quéan 1y véi bang
cép hoac tham nién cua can bo.

Anh huéng ctia ning luc quan tri duoc truyén din qua chat luong quyét
dinh tai chinh (COSO, 2013). Du bao dong tién tot gitip han ché dong thoi von
nhan r6i va thiéu hut thanh khoan; thAm dinh dau tu tot hd tro lua chon tai san
c6 loi suat phu hop; kiém soat ngan sach va cong no gop phan cai thién téc do
luan chuyén von; quan trj rii ro gitp giam ton that do gia nhién liéu, ty gia va
141 suat. Nhiing co ché nay giai thich vi sao trinh do quan 1y ¢ thé tac dong dén
hiéu qua trudc khi duge phan anh thanh thay doi cia ROA hodc ROE.
2.1.2.4. Ly thuyét vé céng nghé quan 1y va méi truong thé ché

Porter va Millar (1985) chi ra rang cong nghé thong tin c6 thé 1am thay
ddi cach doanh nghiép td chirc chudi gia tri va tao loi thé canh tranh. Trong
quan tri von, y nghia ctia cong nghé khéng nam & viée so hitu phin mém, ma &
kha nang tao dir liéu kip thoi, lién thong va cé thé kiém ching dé hd tro quyét
dinh tai chinh.

Tir goc do ndy, ludn an xem cong nghé quan 1y von 1a mic d6 tng dung
va tich hop céac hé théng ké toan - tai chinh, ERP, co s& dit liéu va cong cy phan
tich vao lap ké hoach, giam sat dong tién, quan 1y tai san va kiém soat dau tu.
Cong ngh¢ chi tao ra tac dong khi dir li¢u dugc chuan hoa, trach nhiém cap nhat

dugc xac dinh va thong tin dugc st dung trong qua trinh ra quyét dinh.
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Ly thuyét thé ché ctia North (1990) va Scott (2001) cho thdy hanh vi doanh
nghiép chiu sy chi phi ctia cac quy tic chinh thirc, chuan muc va co ché thyc
thi trong méi trudng hoat dong. Pi véi doanh nghiép co6 von nha nude chi
phdi, nhitng quy dinh vé thim quyén dau tu, bao toan vén, cong bd thong tin
va trach nhiém giai trinh tao thanh giéi han quan trong ddi v6i quyét dinh phan
bd ngudn lye.

Lu4n an str dung 1y thuyét thé ché dé giai thich bdi canh quan tri von cua
VIMC, khong dung thé ché bén ngoai lam bién thay thé cho co ché quan 1y noi
bd. Sy phéan biét nay can thiét vi phap lut va chinh sach xac 1ap pham vi hanh
dong, trong khi hiéu qua thue thi con phu thudc vao quy trinh, phan cap va kiém
soat dugc to chirc bén trong Tong cong ty.

Theo d6, bién “co ché diéu hanh va kiém soat von” dugc gidi han & cac
quy dinh n6i bd vé tham quyén, trach nhiém, luéng bao cdo va gidm sat sir dung
von. Moi truong thé ché bén ngoai duoc dung dé 1y giai vi sao cac quyét dinh
tai VIMC chiu nhitng yéu cau riéng vé bao toan vén nha nude, dau tu va cong
khai thong tin. Cach gidi han khai niém nay tranh tron 1an tic dong cua chinh
sach vi mo véi chat lugng t6 chirc quan tri & cip doanh nghiép.

2.2. Tong quan nghién ciru thwe nghiém theo nhém van dé
2.2.1. Nhoém nghién ctru str dung dir li€u tai chinh khach quan

Dong nghién ctru phd bién nhét sir dung s liéu tir béo céo tai chinh dé
lwong hoa mdi lién hé gitta dic diém tai chinh ctia doanh nghiép va két qua st
dung vén. ROA, ROE, ROS, vong quay tai san va cac chi tiéu von luu dong
thuong duoc lya chon vi ¢6 thé tinh toan nhat quan qua nhiéu ky. Uu diém cua
cach tiép can nay 1a dya trén két qua da phat sinh; han ché 1a cac bién quan tri
kho quan sat thudng chi dugc phan anh gian tiép qua sé liéu ké toan.

Tai Viét Nam, Tran Thi Khoa va Nguyén Thi Thanh Uyén (2014), Chu
Thi Thu Thuy (2015), Piang Thi Huong va Nguyén Thi Hong Nga (2018),
Nguyén Thi Hong Duyén (2018) cung khai thac dit liéu tai chinh & cdp doanh
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nghiép hodc nhém doanh nghiép. Cac két qua duoc tong hop cho thiy hiéu qua
von ¢o quan hé véi cu tric tai san, co cdu tai trg, vong quay khoan phai thu,
quy md, quan tri dong tién va diéu kién kinh t& vi mé. Piém chung ctia nhém
cong trinh ndy 14 1am rd cac yéu td c6 thé do truc tiép tir bao cdo tai chinh.

Tuy vay, pham vi gidi thich cia nhém nghién ctru trong nudc con tap trung
vao cac bién tai chinh truyén théng. Nhitng ndi dung nhu chat luong du bao
von, nang luc kiém soat, muc do tich hop ditr liéu va co ché phan cép it duoc
luong héa tryc tiép. Cac nghién ctru ciing cht yéu khao sat doanh nghiép don
1¢ hodc mau doanh nghiép trong mot nganh, nén chwa phan anh day du quan hé
phén bo va giam sat von trong mot tong cong ty hoat dong theo mo hinh cong
ty me - cOng ty con.

O pham vi quéc té, Titman va Wessels (1988), Rajan va Zingales (1995),
Abor (2005), Deesomsak va cong su (2004), Gill va cong su (2011), Ghosh
(2012), Joeveer (2013), Al-Taani (2013), Chang va cong su (2014), Yazdanfar
va Ohman (2015), Fosu (2013) va Jaworski va Czerwonka (2021) xem xét van
dé & cac cap do doanh nghiép, nganh hoidc da qudc gia. Du khac nhau vé miu
va mo hinh, nhom két qua thuong tip trung vao don bay, quy mé, kha ning
sinh 101, thanh khoan, tai sdn hiru hinh va quan tri von luu dong.

Bang chimg qudc té cho thay dau va mirc d6 tac dong cua cac bién khong
6n dinh gilta cac bdi canh. Khéc biét vé nganh, thi truong von, murc phat trién
thé ché va giai doan quan sat 1am han ché viéc chuyén nguyén két qua sang
VIMC. DPac biét, cdc mo hinh dua hoan toan trén bao céo tai chinh chua giai
thich truc tiép chét lugng t6 chirc quan tri von trong mot doanh nghiép hang hai
c¢6 von nha nudc chi phdi.

2.2.2. Nhém nghién ctru vé cac yéu td quan trj thong qua dir liéu khao sat cam nhan

So v6i dong nghién ctru st dung bao céo tai chinh, sb cong trinh do ludng

tryc ti€p cac yéu tdo quan tri von bang khao sat con han ché. Nguyén nhan la cac
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khai niém nhu niang luc 1ap ké hoach, chat lwong phan cap, mutc d6 tng dung
cong nghé hay hiéu luc kiém soat khong co chi tiéu tuong tng sén trong bao
c4o tai chinh. Dit liéu cam nhan c6 thé bd sung khoang thiéu nay, nhung két
qua phu thudc vao thiét ké thang do, dic diém nguoi tra 1oi va khong thé tu
minh chimg minh tic dong nhan qua dén ROA hoic ROE. Vi vy, gia tri clia
khao sat trong luan an la nhan dién va lugng héa danh gia cta can bo vé cac
yéu t6 quan tri ndi b, sau d6 d6i chiéu véi bang chimg tai chinh caa VIMC.
2.3. Tong quan ciac phwong phap danh gia yéu to anh hwéng dén hiéu
qua sir dung von

2.3.1. Phuong phap phan tich dit li¢u tai chinh khach quan

Ta Pinh Hoa (2019) sir dung dit liéu bang khong can bang ctia 17 doanh
nghiép thép giai doan 2004-2017 dé danh gia cac yéu t6 chi phéi hiéu qua vén
lwu dong. Két qua cho thiy quy mé, don bay kinh doanh va chi tiéu vén c6 quan
hé nguoc chiéu, con ting truéng doanh sé c6 quan hé cing chiéu véi hiéu qua
von luu dong. Cong trinh minh hoa wu thé cta hdi quy di liéu bang trong viéc
khai thac bién dong theo doanh nghiép va thoi gian, nhung pham vi bién van
cht yéu gi6i han ¢ thong tin tai chinh quan sat duoc.

Céc nghién ctru qudc té cia Rajan va Zingales (1995), Abor (2005), Zeitun
va Tian (2007), Deesomsak va cong su (2004), Gill va cong su (2011), Ghosh
(2012), Joeveer (2013), Chang va cong su (2014) va Jaworski va Czerwonka
(2021) str dung hoi quy da bién hodc hoi quy dit liéu bang trén cac mau khac
nhau. Sy da dang cua thiét ké cho phép kiém dinh anh huéng cua co cau von,
quy mo, thanh khoan, kha ning sinh 161, tai san hiru hinh va vén luu dong; dong
thoi cho thdy két qua phu thudc dang ké vao dic diém mau va cach xac dinh
bién phu thudc.

Nhom phuong phap nay c6 kha nang udc lugng quan hé thong ké giira chi
tiéu tai chinh va két qua str dung vén, nhung khéng truc tiép do duogc cac cau

tric quan tri tiém an. Ngoai ra, dit liéu hop nhét cia mot tong cong ty trong sd



13

nam quan sat khong dap ung didu kién dé tai 1ap mot mo hinh dir liéu bang nhur
cac nghién ctru ¢ mau 16n. Do d6, luan 4n khong sao chép thiét ké hdi quy tai
chinh ctia cac cong trinh trudc ma sir dung phan tich chi tiéu va DuPont dé nhan
dién bién dong hiéu qua tai chinh tai VIMC.

2.3.2. Phuong phép khéo sat cam nhan va mé hinh héa cac bién quan tri

Khao sat cam nhan 1a mot lira chon phu hop khi d6i twong nghién ciru bao
gdém nhitng thudc tinh khéng duge cong bd thanh chi tiéu tai chinh, chang han
chét luong 1ap ké hoach vén, tinh rd rang ctia phan cap, mutc d6 chia sé dir liéu
va hiéu luc ctia kiém soat noi b. Tuy nhién, hudng tiép can nay con it dugc sir
dung trong nghién ctru hiéu qua von va doi hoi phai gidi han cach dién giai két qua.

Trong luan 4n, cac bién quan tri duoc cau trac thanh thang do va kiém tra
bang Cronbach's Alpha, phan tich nhan t6 kham pha (EFA) va hdi quy tuyén
tinh. Cac phuong phap nay giup danh gia do nhat quan cta thang do, nhan dién
cdu trac nhan t6 va wéc lugng mire lién hé giira timg nhan t6 v6i cam nhéan vé
hiéu qua str dung von. Két qua khong duoc hiéu 1a tac dong truc tiép 1én s6 lidu
ROA, ROE hodc ROL.

Hai ngudn di liéu vi vay dam nhiém hai chtic ning bo sung. Béo céo tai
chinh cho biét két qua sir dung v6n da dién ra va DuPont gitip phan rd nguyén
nhan bién dong cua ROE; khao sat phan anh cach can bo tai chinh va quan 1y
danh gia cac diéu kién quan tri von bén trong VIMC. Viéc dit hai ngudn bang
chtng canh nhau cho phép kiém tra muc d6 twong thich gitta két qua tai chinh
va nhan dinh ctia nguoi trong doanh nghiép, nhung khong xo6a bo gidi han vén
c6 cua tung loai dir liéu.

2.4. Khoang trong nghién ciru

Két qua tong quan cho thiy cac nghién ctru trude di cung cip nhiéu luan
clr quan trong vé hiéu qua st dung von, tir cach xé4c dinh cac chi tiéu tai chinh
dén viéc phan tich nhitng nhan t6 thudc vé tai san, nguon tai trg va moi trudng

kinh doanh. Tuy nhién, mirc 46 phi hop ctia cac két qua nay phu thudc dang ké
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vao loai hinh doanh nghi¢p, pham vi dir li¢u va phuong phap nghién ctru duogc
st dung. Khi ddi chiéu véi dic diém t6 chuc va hoat dong cua VIMC, luan éan
nhan thay van con nhimg van dé can tiép tuc 1am rd trén ba phuong dién: ndi
dung nghién ctru, phuong phap tiép can va kha ning van dung két qua vao thuc
tién quan tri von tai VIMC.

2.4.1. Khoang tréng vé ndi dung nghién ciru

Thir nhét, trong pham vi cac tai li¢u duogc téng quan, chua co nhiéu nghién
ctru phan tich mot cach hé théng hiéu qua st dung vén cia VIMC bang dir liéu
hop nhat trong giai doan sau khi Tong cong ty chuyén sang hoat dong theo mo
hinh coéng ty c6 phan. Phan 16n cong trinh trude tap trung vao mot doanh nghiép
doc lap, mot nhom doanh nghiép niém yét hodc mot nganh kinh doanh tuong
d6i dong nhat. Két qua tir nhimg nghién ctru ndy c6 gia tri tham khao nhung
chua phan anh day du dic diém ciia mot tong cong ty to chiic theo moé hinh
cong ty me — cong ty con va thyc hién dau tu von tai nhiéu don vi thanh vién.

Pic diém t6 chirc ctia VIMC dit ra nhitng van dé quan trj khac véi doanh
nghiép don 1é. Tong cong ty khong chi phai bao dam hiéu qua tai timg doanh
nghiép thanh vién ma con phai phan bo ngudn luc giita ba khdi van tai bién,
khai thac cang va dich vy hang hai. Mdi khdi c¢6 ciu tric tai san, chu ky dau tu,
nhu cau vén luu dong va mirc d0 nhay cam véi thi truong khac nhau. Vi thé,
hiéu qua stir dung von cua VIMC con phu thudc vao chat luong quan tri danh
muc dau tu, kha nang diéu phdi dong tién va mirc d6 phdi hop giira cong ty me
v6i cac don vi trong hé thong. Nhitng ndi dung nay kho duoc giai thich day dua
néu chi van dung két qua nghién ciru tir mot doanh nghiép riéng 1¢é.

Th hai, nhiéu nghién ctru da cong b chit yéu giai thich hiéu qua sir dung
von théng qua cac bién sb c6 thé quan sat trén bao cdo tai chinh, nhu co ciu
ng, kha ning thanh khoan, quy mo tai san, tdc do luan chuyén von hodc kha
nang sinh 10i. Cach tiép cin nay cho phép luong hoa két qua tai chinh nhung

chua lam 1o day du céc di€u kién quan tri tao nén két qua do. D61 v mot tong
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cong ty cd phan vén nha nude chi phdi nhu VIMC, quyét dinh st dung von con
chiu anh huéng cta nang luc 1ap ké hoach, thim quyén phé duyét dau tu, co
ché giam sat von tai doanh nghiép thanh vién, trach nhiém giai trinh va yéu cau
bao toan ngudn vén nha nude.

Khoang trong trén cho thiy cAn mé rong phan tich tir két qua tai chinh
sang cac yéu to thudc qua trinh t6 chirc va diéu hanh von. Pay khong phai 1a
su thay thé céc chi tiéu tai chinh bang nhiing danh gia mang tinh dinh tinh, ma
1a sy bo sung mot 16p thong tin gitp 1y giai tai sao nhitng doanh nghiép c6
nguon luc twong duong van ¢ thé dat duoc hiéu qua khac nhau. Theo d6, luan
an xem nang lyc quan tri, cong nghé quan 1y va co ché diéu hanh — kiém so4t
1a nhitng diéu kién c6 kha nang chi phéi qua trinh chuyén hoa ngudn von thanh
két qua hoat dong.

Thi ba, cac cong trinh dugc tong hop chua hinh thanh mot khung phan
tich c6 thé ap dung truc tiép cho doanh nghiép hang hai quy mé 16n, hoat dong
d6ng thoi trong nhiéu linh vue. Mdi nghién ctru thudng lya chon hé théng bién
theo dic diém cua nganh, muc ti€u nghién ctru va kha nang tiép can dir liéu.
Trong khi d6, hiéu qua von ctiia doanh nghiép hang hai chiu tac dong dong thoi
tir quy mo dau tu 16n, thoi gian thu hdi vén dai, mic dd chuyén dung cua tai
san va su bién dong manh cua gia cudc, nhién liu, l1ai sut, ty gia cling nhu
thuong mai quc té. Vi vdy, viéc chuyén nguyén ven mot mo hinh duoc xay
dung trong nganh khac sang VIMC c6 thé lam giam kha nang giai thich cua
nghién ctru.

Trén co sé ké thira c6 chon loc cac cong trinh trudc va xem xét dac diém
ctia d6i twong nghién ctru, luan 4n xay dung khung phén tich gdm nim nhém
yéu t: co ciu von, quy md von, trinh do quan 1y von, cong nghé quan 1y vén
va co ché quan 1y vén. Hai nhom dau phan anh diéu kién tai chinh va quy mo
ngudn lyc; ba nhom con lai thé hién ning lyc to chic, cong cu quan ly va

phuong thirc diéu hanh nguén von. Viéc két hop cic nhom yéu t6 ndy cho phép
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tiép can hiéu qua sir dung vdn khong chi tir trang thai tai chinh ma con tir qué
trinh ra quyét dinh va kiém soét trong doanh nghiép.

Thir tu, méi lién hé gitra nang luc quan tri va ing dung cong nghé trong
quan 1y vén chua duoc xem xét twong xtmg trong phan 16n cac nghién ctiru da
tong quan. Khoang thiéu nay c6 y nghia dang ké dbi véi VIMC vi dix liéu vé
doéi tau, cang bién, doanh thu, cong ng, ngan sach va du an dau tu duoc hinh
thanh tai nhiéu don vi khac nhau. Hé théng cong nghé chi c6 thé hd trg nang
cao hiéu qua von khi dit liéu duogc chuan héa, cap nhat kip thoi va két ndi véi
quy trinh 1ap ké hoach, phé duyét va kiém soat. Nguoc lai, ddu tu cong nghé
nhung thiéu ning luc sir dung hodc khong ¢ co ché phan quyén rd rang c6 thé
1am tang chi phi ma chua tao ra cai thién twong tmg vé hiéu qua.

Boi vay, cong nghé quan 1y von khong dugc ludn an xem nhu mot yéu t6
ky thuat ton tai doc lap. Tac dong cua cong nghé can duoc dat trong mbi quan
hé véi trinh d6 ctia ngudi quan 1y, chat luong dit liéu va co ché diéu hanh. Cach
tiép can nay gitp han ché viéc quy két moi cai thién vé hiéu qua cho qu4 trinh
s6 hoa, dong thoi 1am rd didu kién dé cong nghé thuc sy hd tro hoat dong phan
bd, giam sat va khai thac von.

Nhu véy, khoang tréng vé ndi dung nghién ciru nam & viéc con thiéu mot
khung phan tich két ndi dic diém tai chinh véi cac diéu kién quan tri ndi bd
trong bdi canh mot tong cong ty hang hai ¢ phan von nha nudc chi phdi. Luan
an tiép can khoang trong nay bang viéc xem xét dong thoi cau trac ngudn tai
trg, quy mo ngudn vén, trinh 46 quan 1y, cong nghé quan Iy va co ché diéu hanh
- kiém soat vbn tai VIMC.

2.4.2. Khoang tréng vé phuong phap nghién ciru

Bén canh khoang tréng vé ndi dung, tong quan tai liéu ciing cho thiy mdi
ngudn dit liéu thudng chi phan anh mot phwong dién cta hiéu qua st dung von.
Dit liéu béo cdo tai chinh cho phép xac dinh kha ning sinh 10i, tbc do luan

chuyén va muc dd an toan tai chinh, nhung kho do luong truc tiép chét lugng
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ctia qua trinh 14p ké hoach, phan quyén hodc kiém soat von. Trong khi d6, dix
lidu khao sat co thé tiép can nhitng ciu triic quan tri khé quan sat, song két qua
chiu anh hudng bdi nhan thure, kinh nghiém va xu hudng tra 161 ciia nguoi tham
gia khdo sat.

Néu chi st dung bdo céo tai chinh, nghién ctru c6 thé xac dinh hiéu qua
vbn da thay doi nhu thé ndo nhung chua 1y giai day du cac diéu kién quan tri
gan voi su thay d6i d6. Nguoc lai, néu chi sir dung khao sat, két qua c6 nguy
co dong nhat danh gia cht quan ctia nguoi tra 16i v6i hiéu qua tai chinh thuc té.
Do vay, van can mdt cach tiép can phdi hop hai loai bang chtng, trong d6 moi
ngudn dit liéu duogc str dung ding v6i kha nang giai thich va gidi han cta no.

Pé xtr Iy khoang tréng nay, luan an sir dung phan tich chi tiéu tai chinh va
mo hinh DuPont nham danh gia két qua khai thac von tir dit liéu ké toan. Song
song vo1 do, do tin cay cua thang do, EFA va hoi quy da bién duoc sir dung dé
xem xét cau tric cac yéu td quan tri va murc lién hé giita nhimg yéu to nay voi
danh gia ctia ngudi dugce khao sat vé hiéu qua str dung von. Két qua tir hai
nguodn duge dbi chiéu nham bo sung cach giai thich, thay vi gop ching thanh
mot quan hé dinh luong truc tiép.

Theo thiét ké trén, phan tich tai chinh va khao sat thuc hién hai chirc nang
khac nhau. Cac chi tiéu tai chinh phan anh két qua str dung vbn da phat sinh;
dix liéu khao sét cho biét can b quan 1y va nhan sy tai chinh nhan dinh nhu thé
nao vé cac diéu kién quan tri ndi bo. Vi vay, hé sd hdi quy trong mé hinh khao
sat chi biéu thi murc lién hé giita cac nhan t6 quan tri v6i cam nhan ctia nguoi
tra 151, khong phai bang chimg vé tic dong nhan qua truc tiép dbi véi ROA,
ROI hoac ROE.

DPong gop vé phuong phap cua luan an do d6 duoc gidi han & viée phdi
hop va d6i chiéu hai 16p bang chimg trong cting mot bdi canh nghién ctru. Luan
an chua kiém dinh quan hé dong theo thoi gian, tac dong trung gian, tac dong

diéu tiét, quan hé phi tuyén hodc su khac biét da cép giira cac doanh nghiép
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thanh vién. Viéc xac dinh rd pham vi ndy gitp két qua duoc dién giai phu hop
v6i thiét ké nghién ctru, dong thoi md ra huéng sir dung dir liéu bang, CFA,
SEM hodc mé hinh da cép trong nhitng nghién ctru tiép theo.

2.4.3. Khoang tréng vé thuc tién

Khoang tréng thuc tién xuét phat tir nhu cau quan tri vén caa VIMC trong
giai doan sau c¢6 phan hoa. Tong cong ty phai thue hién dong thoi muc tiéu nang
cao hiéu qua kinh doanh, bao toan phan von nha nuéc va duy tri vai trd cia
doanh nghiép nong cét trong nganh hang hai. Tuy nhién, viéc ra quyét dinh
phan bo von tré nén phurc tap do ba khdi hoat dong co co ché tao doanh thu,
cdu trc chi phi va chu ky hoan von khéng gidng nhau.

Déi véi van tai bién, hiéu qua von chiu anh hudng 16n tir tudi tau, hé sb
khai thac, gid nhién li¢u va chu ky gid cude. Trong khai thac cang, kha nang
hoan vén phy thudc vao san lugng hang hoa, ning suat cau bén, cong suat thiét
bi va muc do két ndi voi mang ludi van tai. Doi voi dich vu hang hai va
logistics, hi¢u qua lai gén nhiéu hon véi toc d6 luan chuyén von luu dong, quan
tri cong ng, chat lugng phdi hop dich vu va kha ning tich hop dir liéu. Su khac
biét nay khién mot giai phap chung cho toan Tong cong ty kho tao ra két qua
ddng déu néu khong xac dinh rd trong tim cua timg linh vuec.

Mit khac, nhiing bién dong vé gia nhién liéu, cude van tai, 13i sut, ty gia
va nhu cau thuong mai qudc té c6 thé 1am thay doi nhanh chong két qua st
dung von. Vi vy, cac giai phap duoc rat ra tir doanh nghiép thudc nganh khac
hodc tir mot giai doan thi trudng on dinh khé co thé ap dung nguyén trang cho
VIMC. Téng cong ty can cac cin clr phan tich gan véi cau triic tai san, ngudn
tai trg, dong tién va co ché quan tri cua chinh minh.

Tu do, khoang tréng vé thue tién duge xac dinh 13 con thiéu mét nghién
ctru cung cdp bang ching tuong d6i toan dién vé hiéu qua st dung vén cua
VIMC trong giai doan sau c6 phan héa, dong thoi chi ra nhiing yéu t6 quan tri

ma Tong cong ty c6 kha nang chu dong diéu chinh. Viéc nghién ciu trudong
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hop VIMC khéng nhiam suy rong may moc cho toan bd nganh hang hai, ma
hudng dén xay dung co so cho viéc lya chon gidi phép, xac dinh thu ty vu tién
va phan cong chu thé thuc hién tai Tong cong ty va cac don vi thanh vién.

Tong hop ba phuong dién néu trén, luan 4n tap trung giai quyét khoang
trbng bang cach xay dung khung phan tich phu hop véi dic diém cia VIMC;
két hop bang chimg tai chinh vai dir liéu khao sat; va chuyén hoa két qua nghién
ctru thanh cac nhom giai phap gan voi timg linh vuc hoat dong. Pay ciing 14 co
s dé xac dinh cAu hoi nghién ctru, lva chon phuong phap phan tich va xay
dung céc dé xuét quan tri von trong nhiing phan tiép theo ciia luan an.
3. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chung

Nghién ctru cic yéu t6 anh huong dén hiéu qua st dung von caa Tong
cong ty Hang hai Viét Nam.

Muc tiéu cu thé:

Thir nhét, tong quat hoa co sé 1y luan vé cac yéu to anh hudng dén hiéu
qua st dung vén cta doanh nghiép.

Thi hai, danh gia cac yéu té anh huong dén hiéu qua str dung von tai Tong
cong ty Hang hai Viét Nam

Thi ba, dé xuat mot sd giai phap nang cao hiéu qua sir dung vén tai Tong
cong ty Hang hai Viét Nam
4. Cau héi nghién ciru

(i) Co s6 1y luan nao dé cap dén hiéu qua st dung von trong doanh nghiép?

(11) Thyc trang hi€u qua str dung von tai VIMC nhu thé nao?

(iii) Nhitng yéu t6 nao anh huéng dén hiéu qua str dung vén tai Tong cong ty?

(iv) Pé nang cao hiéu qua st dung von cia Tong cong ty thi can nhiing

giai phép nao?
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5. Pdi twong va pham vi nghién ciru
5.1. Pdi twong nghién ciru

- Péi tugng nghién ctru: cac yéu td anh huong dén hiéu qua st dung vén
tai Tong cong ty Hang hai Viét Nam

- Dbi twong diéu tra khao sat thu thap thong tin: can b phu trach diéu
hanh tai chinh tai Téng cong ty va cac don vi trong hé thong.

5.2. Pham vi nghién ctru

- Pham vi nghién ctru vé ndi dung: cc yéu té anh huong dén hiéu qua st
dung von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam va cac giai phap nang cao hiéu
qua st dung vén cta Tong cong ty.

- Pham vi nghién ctru vé khong gian: Tong cong ty Hang hai Viét Nam
va cac don vi thanh vién.

- Pham vi nghién ciru vé thoi gian: Panh gia thyc trang tir ngudn thir cap
trong giai doan 2020 - 2024. Phan tich cac yéu t6 anh huong tir ngudn thong
tin diéu tra tir thang 01 dén thang 03 nam 2025.

Cudc khao sat dugc thuc hién tir thang 01 dén thang 03 nam 2025 nhung
d6i tuong danh gia 1a cac diéu kién quan tri von da dién ra trong giai doan
2020-2024. Phiéu hoi dinh hudng nguoi tra 161 hoi ctru giai doan nghién ciru;
nhém ngudi duge chon cé kinh nghiém cong tac lién quan dé ting kha ning
nhan biét qua trinh quan tri. Vi vay, moc nam 2025 1a thoi diém do ludng nhan
thire, khong phai mot ky tai chinh méi duge ghép truc tiép véi sb lidu 2020
2024. Du vay, thiét ké hoi ctru van c6 thé chiu sai 1éch ghi nhé va anh huong
cua thong tin tai thoi diém tra 10i; két qua khao sat dugc dién giai than trong
nhu bang chimg vé cam nhan, dong thdi han ché nay duoc néu r6 khi khai quat
két qua nghién ciru.

6. Dong gop cia luan an
- V& 1y luan: Nghién ctru hé thdng lai cic quan niém vé hiéu qua sir dung

vbn va xdy dung khung phén tich gdm nam nhém nhén t4 tai chinh - quan tri:
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cdu trac ngudn tai tro, quy mo ngudn von, nang lyc quan tri von, tmg dung cong
ngh¢ trong quan tri von va co ché diéu hanh vén. Mot diém duoc nhidn manh 13
su khac biét gitra hi¢u qua tai chinh do tu s6 liéu ké toan va hiéu qua theo cam
nhan cua can bd phu trach tai chinh.

- V& phuong phap va thuc tién: Nghién ctiru ghép ndi bao cdo tai chinh
hop nhat giai doan 2020-2024 véi khao sat 246 can bd quan 1y va nhan vién tai
chinh. M6 hinh DuPont dugc ding dé 1y giai bién dong ROE, con EFA/OLS
phuc vu phan tich cic danh gia cam nhén vé yéu té quan tri. Viéc doi chiéu hai
ngudn két qua tao cin ctir xdy dung giai phap cho ba mang van tai bién, cang
bién va dich vu hang hai, qua d6 hd trog VIMC trong b6 tri vén, kiém soat rai
ro va cai thién quan tri tai chinh.

7. Két cau ciia ludn an
Ngoai phﬁn mé dau, két luan va tai liéu tham khao, Luén an gém 4 chuong:
Chuong 1. Co s& 1y luan vé cac yéu té anh huong dén hiéu qua sir dung
vbn ctia doanh nghiép
Chuong 2. Phuong phap nghién ctru
Chuong 3. Thuc trang cac yéu té anh huong dén hiéu qua str dung vén tai
Tong cong ty Hang hai Viét Nam
Chuong 4. Mot s giai phap nang cao hiéu qua sir dung von tai Tong cong

ty Hang hai Viét Nam
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CHUONG 1: CO SO LY LUAN VE CAC YEU TO ANH HUONG PEN
HIEU QUA SU DUNG VON CUA DOANH NGHIEP

1.1. Co s 1y luan vé von ciia doanh nghiép
1.1.1. Kh4i niém von ciia doanh nghiép

Pé tién hanh hoat dong san xuat, kinh doanh, doanh nghiép phai c6 cac
ngué)n lyc can thiét nhdm hinh thanh tai san, t6 chitrc van hanh va thuc hién
nhitg muc tiéu phat trién. Xét dudi goc do tai chinh, cac ngudn luc nay chi tre
thanh von khi dugc biéu hién bang gia tri, thudc quyén huy dong hoic kiém
soat cua doanh nghiép va dugc dua vao qué trinh kinh doanh véi ky vong tao
ra 1oi ich trong twong lai. Vi vy, von khong nén duoc hiéu don thuan 1a sé tién
ban dau ma doanh nghiép bo ra, ma 1a mot nguén luc kinh té luén dugc huy
dong, phan bo, van dong va thu hoi trong qué trinh tao ra gia tri.

Trong 1y luan tai chinh doanh nghiép, vén thudng dugc tiép can tir moi
quan hé giira gia tri, tai san va muc tiéu sinh 16i. Nguyén Dinh Kiém va Bach
Ptic Hién (2008) xem von 1a gia tri ca nhitng tai san dugc st dung nham tao
ra thu nhap. Ngo Thé Chi va Nguyén Trong Co (2008) nhan manh su van dong
ctia von gan vai cac giai doan cuia qua trinh san xuat, kinh doanh. Trong khi d6,
Bui Van Van va Vil Vian Ninh (2013) tiép can vén nhu mot luong gia tri dugc
g trude dé hinh thanh cc yéu t6 can thiét cho hoat dong ctia doanh nghiép.
Mic du duoc dién dat theo nhitng cach khac nhau, cac quan diém trén déu dat
von trong mdi lién hé véi nguén luc kinh té, qua trinh van dong va muyc tiéu tao
ra loi ich.

Trudce hét, vén phai duge biéu hién bang gia tri va c6 kha nang do luong
bang tién. Pac diém nay cho phép doanh nghiép tong hop nhitng nguén luc co
hinh thai vét chat khac nhau vé mot don vi tinh chung, qua d6 thuc hién viéc

ghi nhan, phan bd, kiém soat va danh gia két qua sir dung. Tuy nhién, vén khong
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d6ng nhét vai tién. Tién chi 1a mot trong cc hinh thai biéu hién cua von; khi
duoc dua vao kinh doanh, vdn con tdn tai duéi dang tai san ¢d dinh, hang tdn
kho, khoan phai thu, khoan dau tu hodc nhirng nguén luc kinh té khac.

Tiép theo, vbn ¢6 tinh van dong va tuan hoan. Tuy theo linh vuc hoat dong,
von c6 thé chuyén tir hinh thai tién té sang tai san, nguyén vt liéu, chi phi san
xuét hodc dich vu dang thuc hi¢n, sau d6 duogc thu hoi thong qua doanh thu va
dong tién. Qua trinh van dong nay khong phai lac nao ciing dién ra lién tuc va
tron ven. Vén c¢6 thé bi dong trong hang ton kho, khoan phai thu, du an cham
tién d6 hodc tai san khong duoc khai thac hét cong suat. Vi vay, tbc d6 va chat
luong luan chuyén 1a nhitng phuong dién quan trong khi xem xét hiéu qua s
dung von.

Sau cung, von duogc dua vao hoat dong kinh doanh vé1 muc ti€u bao toan
va gia tang gia tri. Viéc sir dung vén khong chi huéng dén tao ra doanh thu
hoic loi nhuan trong ngan han ma con phai bao dam dong tién, kha nang thanh
toan va niang lyc phat trién 1au dai. Mot phuong an c6 loi nhuan ké toan cao
nhung gy mét can di dong tién hodc tao ra mic rii ro vuot qua kha ning chiu
dung ctia doanh nghiép chua thé dugc danh gia 1a sir dung vén c6 hiéu qua. Do
d6, két qua str dung von can duoc xem xét dong thoi trén cac phuong dién sinh
101, luan chuyén, thanh khoan, bao toan vdn va rui ro tai chinh.

Theo céach tiép can rong hon, Pawlonka (2016) xem von nhu mot dong gia
tri van dong trong cac qué trinh kinh té. Cac nghién ctru cia Towarnicka (2003),
Duliniec (2007) va Grzywacz (2012) 1am 13 vai trd cua tich liy va tai trg d6i
v6i kha nang duy tri hoat dong va phat trién doanh nghiép. Nhiing quan diém
nay mé rong cach hiéu vé von tir mot yéu té dau vao sang mot ngudn luc can
duogc to chirc va quan tri trong sudt qua trinh tao lap gia tri. Hiéu qua von vi thé
khong chi phu thudc vao s6 von doanh nghiép cé thé huy dong ma con chiu anh
huong ctia quyét dinh phan bd, co ché kiém soat va kha ning thich img khi diéu

kién kinh doanh thay dbi.
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Tt viée tong hop cac quan diém néu trén, trong pham vi luan 4n nay, von
ctia doanh nghiép duoc hiéu 13 gia trj bang tién cta cac ngudn lyc do doanh
nghi¢p huy dong hoac kiém soat, dugc phan bd vao tai san va hoat dong kinh
doanh nhiam bao toan ngudn luc, tao ra thu nhip va gia ting gia trj doanh nghiép
trong nhirng diéu kién rui ro nhat dinh. Khai niém nay nhan manh bdn nodi dung
c6 quan hé chat ché: quyén huy dong hodc kiém soat ngudn lyuc; sy phan bd
von vao hoat dong kinh doanh; muyc tiéu tao ra loi ich kinh té: va yéu cau kiém
soat rdi ro trong qua trinh str dung.

Cach tiép can trén phu hop véi dic diém cia VIMC. VIMC hoat dong
d6ng thoi trong vén tai bién, khai thac cang va dich vu hang hai — logistics; cac
linh vuc nay c6 quy md dau tu, két cau tai san va chu ky thu hdi vn khac nhau.
Tau bién, cau cang va thiét bi xép d& doi hoi ngudn von dai han, trong khi hoat
dong khai thac va logistics thuong xuyén phat sinh nhu cau vén luu dong cho
nhién li¢u, dich vy, cong ng va thanh toan. Vi vay, nghién ctru von tai VIMC
khong chi xem xét quy mo ngudn lyc ma con phai danh gia cach thirc huy dong,
phan b, khai thac va kiém soat von trong tirng linh vuc hoat dong.

1.1.2. Phén loai von ciia doanh nghiép

Vén ¢6 thé duoc phan loai theo nhiéu tiéu thuc tuy thudc vao muc dich
phan tich va yéu cau quéan tri. Mdi cach phan loai phan 4nh mot phuong dién
khac nhau: dic diém chu chuyén cho biét cach von dich chuyén gia tri; tinh
chét s& hitu cho biét trach nhiém va nghia vu gén Vo1 nguén tai tro; muc dich
str dung phan anh hudng phan bd ngudn luc; con noi hinh thanh cho biét mirc
dd phu thudc cua doanh nghiép vao nguén tai trg n01 b hoac bén ngoai. Trong
pham vi luan an, bdn tiéu thire nay duoc st dung dé phuc vu viéc phan tich hiéu
qua st dung vén tai VIMC.

Phin loai theo dic diém chu chuyén

Can ¢t vao phuong thirc va thoi gian chuyén dich gia tri vao san pham,

dich vu, vbn kinh doanh duoc chia thanh vén cb dinh va vén luu dong.
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Vén ¢6 dinh 14 bo phan von duoc tng trude dé hinh thanh va khai thac tai
san ¢ dinh phuc vu hoat dong kinh doanh trong nhiéu ky. Trong qué trinh st
dung, von ¢b dinh khong dich chuyén toan bo gia tr1 trong mdt chu ky ma dugc
thu hoi timg phan, thong thudng thong qua khau hao duoc tinh vao chi phi. Quy
mo va tée do thu hdi vén cd dinh phu thudc vao nguyén gia tai san, thoi gian
str dung, phuong phap khau hao, mirc d6 khai thac céng suat va kha ning tao
dong tién cta tai san.

Hiéu qua st dung von cd dinh khéng chi dugc danh gia qua mirc doanh
thu hodc loi nhudn tao ra trén mot don vi vn. Viéc danh gid con phai xem xét
tinh trang k¥ thuat, mic 46 hao mon, thoi gian ngimg hoat dong, cong suat thuc
té so voi cong suat thiét ké va kha niang thu hoi vén trong vong doi tai san. Tai
san c6 gia tri 16n nhung khong dugc khai thac twong xtmg s€ lam gia tang chi
phi khau hao, bao dudng va chi phi co hoi, qua d6 1am giam hiéu qua chung
cua doanh nghiép.

Péi véi VIMC, vbn ¢b dinh duge thé hién cha yéu O gia tri dau tu vao tau
bién, cau cang, kho bai, thiét bi boc xép, phuong tién van chuyén, nha xuong
va hé thong cong nghé phuc vu quan 1y. Pay 1a nhiing tai san c6 quy mo 16n,
thoi gian st dung dai va tinh chuyén dung twong ddi cao. Do d6, chat luong
tham dinh du 4n, lya chon cong ngh¢, td chirc khai thac, bao tri va quyét dinh
thay thé tai san c6 anh hudng truc tiép dén kha nang thu hoi von cia Tong cong ty.

Vén luu dong 13 bo phan von duge phan bd dé hinh thanh tai san ngan han
va bao dam nhu cau thuong xuyén cta hoat dong kinh doanh. Vén luu dong co
thé ton tai dudi cac hinh thai nhu tién, khoan phai thu, hang ton kho, nhién liéu,
vat tu va chi phi kinh doanh dé dang. Khac vai von ¢b dinh, vén luu dong
thuong hoan thanh mét vong tudn hoan trong mét chu ky kinh doanh va chuyén
toan bo gia tri vao san phrflm hodc dich vu dugc cung cép.

Tbc do luan chuyén von luu dong anh hudng truc tiép dén nhu ciu tai trg

ngan han va kha ning thanh toan cta doanh nghiép. Khi khoan phai thu tang,
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hang tdn kho cham luan chuyén hodc thoi gian thyc hién dich vy kéo dai, mot
phan von sé& bi chiém dung va doanh nghiép c6 thé phai b6 sung ngudn tai trg.
Nguoc lai, rat ngin chu ky chuyén dbi tién gitp doanh nghiép giam nhu ciu
vbn luu dong, tiét kiém chi phi tai chinh va nang cao kha ning tai dau tu.

Trong hoat dong hang hai, nhu cau von leu dong chiu anh huong cua lich
trinh khai thac tau, thoi1 han thanh toan cua khach hang, gia nhién liéu, chi phi
cang, chi phi dai Iy va diéu kién thi truong vén tai. Déi v6i dich vu logistics,
hiéu qua von luu dong con phu thudc dang ké vao chinh sach tin dung thuong
mai va kha nang thu hoi cong no. Vi vy, kiém soat dong tién va chu ky thanh
toan 1a diéu kién can thiét ¢¢ VIMC duy tri hoat dong lién tuc, ngay ca khi
doanh thu va loi nhuan ké toan van duoc ghi nhan.

Phan loai theo tinh chit sé hiru ciia nguﬁn tai trg’

Xét theo tinh chit so hiru va nghia vu tai chinh, ngudn hinh thanh tai san
ctia doanh nghiép bao gém von chii s¢ hitu va ng phai tra. Cach phan loai nay
1a co so dé danh gia mac d6 doc 1ap tai chinh, tic dong cia don bay va kha
nang thuc hién nghia vu thanh toan.

Von cha s¢ hitu 1a phan 1oi ich con lai thudc vé chii s¢ hitu sau khi 1ay
tong tai san trir di cic nghia vu phai tra. Vén chi so hitu ¢ thé bao gom vén
g6p, loi nhuan sau thué chwa phan phdi, cac quy thudc von chi s¢ hiru va nhitng
khoan muc khac theo quy dinh ké toan. Nguon vén nay khong 1am phét sinh
nghia vu tra 13i cd dinh, do d6 gép phan tao nén tang tai chinh 6n dinh va nang
cao kha nang chiu dung rui ro cua doanh nghiép.

Tuy nhién, von chu so hiru khong phai 1a nguén luc khong cé chi phi. Cha
so hitu ludn c6 yéu cau vé mirc sinh 101 twong xtmg voi rui ro va co hdi dau tu
thay thé. Néu doanh nghiép duy tri quy mé von chi sé hitu 16n nhung sir dung
tai san kém hiéu qua, ty suat sinh 15i c6 thé suy giam va lam giam gia tri cla
phan von da dau tu. Vi thé, khi danh gia ngudn vén ndy can xem xét dong thoi

kha nang tu chu va hiéu qua tao lgi ich cho chu s& hiru.
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No phai tra 1a cac nghia vu hién tai ma doanh nghiép phai thanh toan cho
ngan hang, t6 chirc tin dung, nha cung cp, ngudi lao dong, Nha nudc va nhiing
chu thé ¢6 lién quan. No¢ cé thé duoc hinh thanh tir khoan vay, trai phiéu, tin
dung thurong mai, nghia vu thué hodc cac khoan phai tra khac. Viéc str dung no
gitip doanh nghiép c6 thém ngudn luc dé dau tuv va md rong hoat dong ma
khoéng phai gia ting ngay von goép cta chu sé hitu.

Du vay, no lam phat sinh nghia vy thanh toan theo thdi han va c6 thé kéo
theo chi phi 13i vay. Khi dong tién kinh doanh khong dap (mg duoc cac cam két
thanh toan, doanh nghiép s& phai d6i mit véi rai ro thanh khoan va tai cap von.
Pbi v6i VIMC, van dé khong chi 1a lya chon ty 18 ng hop 1y ma con phai bao
dam su tuong thich giira ky han nguon tai tro voi thoi gian khai thac va thu hoi
von ctia tau bién, cang bién va cac dy an dau tu dai han.

Phan loai theo muc dich sir dung von

Néu cin ctr vao hudng phan bo ngudn luc, von cta doanh nghiép co thé
dugc str dung cho tai san dai han, tai san ngén han va hoat dong dau tu tai chinh.
Tiéu thtrc ndy khong tap trung vao ngudn von dén tir ddu ma phan anh von dugc
dua vao loai tai san hodc hoat dong nao dé thuc hién chién luoc kinh doanh.

Vén dau tu vao tai san dai han dugce str dung dé hinh thanh tai san cb dinh,
xdy dung co ban, tai san vo hinh va cac ngudn lyc ¢ thoi gian st dung trén
mot chu ky kinh doanh. Quyét dinh phan bo vao nhom tai san nay thuong cd
quy md 16n, khé dao ngugc trong ngan han va anh huong 1au dai dén nang luc
hoat dong cua doanh nghi¢p. Vi vay, du an can duoc danh gia trén co s& dong
tién, chi phi vbn, thoi gian hoan vén va rii ro trong suét vong doi dau tu.

Vén danh cho tai san ngin han bao ¢am kha nang van hanh thuong xuyén,
bao gém tién du trit, khoan phai thu, hang tdn kho, nhién liéu, vat tu va cac nhu
cau ngan han khac. Quy mo von phan bo cho nhém nay can da dé duy tri thanh
khoan nhung khong nén vuot qua nhu cau hop 1y, boi tién nhan rdi, ton kho du

thtra hoac cong no kéo dai déu lam giam téc d6 luan chuyén von.
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Voén dau tu tai chinh dugc str dung dé gop vén, mua chimg khoan, dau tu
vao cong ty con, cong ty lién doanh, lién két hodc thuc hién cac khoan dau tu
tai chinh khac. Pi v6i mo hinh céng ty me — cong ty con nhu VIMC, hoat
dong ndy con gin voi viée phan bd va giam sat phan von tai cac doanh nghiép
thanh vién. Hi€u qua khong chi dugc danh gia bﬁng ¢d tire hodc loi nhuan duoc
chia ma con phai xem xét kha ning hd tro chién luge, mirc d6 tap trung rui ro
va co hoi thu hdi hodc tai co cau khoan dau tu.

Nhu vdy, phan loai theo muc dich st dung gitp xac dinh von dang duoc
phéan bd vao dau va mac do phu hop cta co cdu tai san véi chién luge kinh
doanh. Pdi v4i doanh nghiép hang hai, quyét dinh dau tu vao tau bién, cau
cang, thiét bi, vén luu dong hoidc doanh nghiép thanh vién can duoc xem xét
trén ciing mot hé quy chiéu vé dong tién, mirc sinh 101, thoi gian thu hdi va rui ro.

Phan loai theo noi hinh thanh nguon von

Can ¢t vao noi phat sinh ngudn tai tro, doanh nghiép c6 thé sir dung nguén
von bén trong va ngudn von huy dong tir bén ngoai. Tiéu thirc ndy phan anh
kha nang tu tai trg va mirc do phu thudc ctia doanh nghi¢p vao thi truong von
cling nhu cac chu thé cung cip nguon luc.

Ngudn von bén trong dugc hinh thanh tir cic nguon luc tai chinh phat
sinh hodc duogc giai phong trong ndi bé doanh nghiép. Ngudn nay chii yéu bao
gom loi nhuan dugc gitr lai dé tai dau tu va dong tién thu hoi tuong ing voi
phan gid tri tai san da dugc phan bo thong qua khau hao. Ngoai ra, doanh nghiép
c6 thé giai phong ngudn luc tir thanh 1y tai san khong con nhu cau sir dung, thu
hdi cac khoan dau tu hodc nang cao hi¢u qua quan tri von luu dong.

Can luu ¥ rang chi phi khdu hao chi 13 mot khoan chi phi ké toan khong chi
tién tai thoi diém ghi nhan; ban than viéc trich khiu hao khéng tir dong tao ra tién.
Khoan nay chi hd trg kha ning tai trg ndi bo khi doanh nghiép tiéu thu dugc san
pham, dich vu va thu hdi duge dong tién tir khach hang. Do d6, khi danh gia ngudn

von ndi bd phai xem x¢t ca lgi nhuédn va chét luong dong tién kinh doanh.
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Ngudn von bén trong gitip doanh nghiép cha dong hon, han ché chi phi
phat hanh va giam phu thudc vao chu thé bén ngoai. Tuy nhién, quy mé ngudn
nay bi gidi han béi két qua kinh doanh, chinh sach phan phdi loi nhuén va kha
nang thu hdi tién. Pdi véi nhitng linh vie can lwong vn dau tu 16m va thoi gian
thu hoi kéo dai nhu vén tai bién va khai thac cang, ngudn luc ndi bd thudng
kho dap mg toan bd nhu cau dau tu.

Ngudn von bén ngoai 1a ngudn luc duoc doanh nghiép huy dong tir cac
cha thé ngoai doanh nghiép, bao gdm von gép bo sung cta chi sé hitu, von
vay, phat hanh trai phiéu, tin dung thuong mai va nhitng hinh thirc tai trg hop
phap khac. Viéc tiép can ngudn bén ngoai cho phép doanh nghiép trién khai du
an vuot qua kha nang tu tai tro, dong thoi cd thé tao diéu kién phan chia rui ro
giita cac chu thé cung cap von.

Tuy nhién, mdi hinh thtc huy dong bén ngoai di kem mot loai chi phi,
nghia vy va mic do rang budc khac nhau. Vén vay tao ra nghia vu tra ng; phat
hanh thém vén chu so hitu ¢6 thé 1am thay doi quyén loi va mie do kiém soat;
con tin dung thuong mai phu thudc vao quan hé véi nha cung cép va diéu kién
thanh toan. Vi vay, doanh nghiép phai lya chon ngudn tai trg trén co so chi phi
von, ky han, kha ning thanh toan va mirc d6 pht hop véi tai san duoc hinh thanh.

Tong hop céc tiéu thire trén cho thdy phan loai von khong chi phuc vu viée
mo ta ngudn luc tai chinh ma con tao nén tang cho phan tich quan tri. Pac diém
chu chuyén gitp danh gia toc d6 thu hoi vén; tinh chat so hitu 1am ré mic do
tu chu va nghia vu tai chinh; muc dich stir dung phan anh chét lugng phan bo;
con noi hinh thanh cho biét kha nang ty tai trg va mirc d¢ phu thudc vao nguén
bén ngoai. Viéc két hop cac goc nhin ndy 14 co s¢ dé luan an tiép tuc xay dung
hé thong chi tiéu va phan tich cac yéu té anh hudong dén hiéu qua sir dung von

ctua doanh nghiép.
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1.2. Co sé¢ Iy luan va phwong phap danh gia hi¢u qua sir dung von ciia
doanh nghiép
1.2.1. Khai niém hiéu qua sir dung vén

Nguyén Minh Kiéu (2008) phéan biét hiéu qua kinh té va hiéu qua xa hoi
ctia viée st dung von. Hiéu qua kinh té thé hién ¢ twong quan giita két qua thu
dugc v6i chi phi va ngudn luc di st dung; hiéu qua xa hoi phan anh dong gbp
ctia doanh nghiép dbi voi viéc 1am, ngan sach va cac muc tiéu phat trién. Trong
pham vi luan an, trong tam phan tich 1a hi¢u qua kinh té ctia von, con céc khia
canh x4 hoi dugc xem nhu yéu cau bo trg trong bdi canh doanh nghiép c6 von
nha nudc chi phdi.

Theo Luu Thi Huong (2012), hiéu qua st dung von phan anh trinh do khai
thac, quan 1y va t6 chire st dung ngudn vén nham tao ra két qua kinh doanh.
Quan niém nay cho phép xem hiéu qua khong chi 1a mot ty s6 tai mot thoi diém
ma con 1 két qua ciia cac quyét dinh huy dong, phan bd va kiém soat von.

Ttr cac quan diém da tong hop, hiéu qua st dung von cé thé dugce nhan
dién qua bon phuong dién lién quan: két qua hoat dong, két qua tai chinh, hiéu
suat khai thac tai san va nang lyc to chirc ngudn lyc. Cac phuong dién nay
khong phai 1a nhiing loai hi¢u qua tach biét ma la cadc kénh phan anh qua trinh
von duogc chuyén hoa thanh doanh thu, loi nhuan va gid tri.

Vé hoat dong, hi¢u qua thé hién & kha nang tao san lugng va doanh thu tir
nguén luc hién c6. Viéc giam thoi gian chd, han ché lang phi, t6i wu hanh trinh
hodc nang cong suat khai thac gitp cing mot quy mo tai san tao ra nhiéu két
qua hon. Trong doanh nghiép hang hai, chi tiéu khai thac tau, cdu bén va thiét
bi c6 y nghia tryc tiép d6i voi vong quay von.

V& tai chinh, hiéu qua gin v6i kha ning lya chon ngudn tai trg, kiém soat
chi phi vbn va duy tri dong tién. Doanh nghiép phai can dbi giita ng véi von

chu s& hitu, gifra ngudn ngan han véi tai san dai han va gitra lo1 ich ctiia don bay
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v6i rii ro thanh khoan. Lap ngan sach, du bao dong tién va tham dinh dau tu 1a
cac cong cu hd tro nhitng quyét dinh nay.

V@ tai san, hiéu qua dugc phan anh qua mtrc d§ st dung cong suét, kha
nang tao doanh thu va loi nhun cta tai san. Bao tri, diéu chuyén, nang cip
hoc thanh 1y tai san khong con phu hop déu c6 thé 1am thay doi hiéu sudt von.
Pdi véi VIMC, can phan bi¢t hi¢u qua cua tau bién, ha tﬁng cang va cac khoan
dau tu tai chinh vi m&i nhom c6 chu ky va rui ro khac nhau.

veé nguén nhan lyc quan 1y, hiéu qua von phu thudc vao chat luong du
bdo, tham dinh, t6 chirc thuc hién va kiém soat. Pao tao chi tao ra gia tri khi
nang luc méi dugce chuyén thanh quyét dinh tai chinh tot hon, giam sai léch
ngan sach, rat ngan cong no hodc han ché ton that. Vi vay, luan an tiép cin con
ngudi qua nang luc quéan tri von thay vi xem ngudn nhan luc nhu mét chi tiéu
hi¢u qua doc 1ap.

Trong luan 4n, hiéu qua st dung vén duge xem xét bang hai nhom bang
chirng. Nhom thu nhét 1a cac chi tiéu tai chinh nhu ROA, ROE, ROI va céc chi
tiéu luan chuyén von, cho thiy két qua thuc té tir bdo céo tai chinh. Nhom thtr
hai 13 danh gia cta can bo vé hiéu qua quan tri va st dung von, duoc thu thap
qua khao sat. Hai nhém khong thay thé nhau: dit liéu tai chinh cho biét két qua
d3 phat sinh, con dit liéu khao sat gitp nhan dién nhimg diéu kién quan tri kho
quan sat truc tiép. Vi vay, hé s6 tir khao sat chi duoc dién giai trong pham vi
cam nhan ctia nguoi trd 101, khong dugc coi la mure tac dong truc tiép l1én ROA
hoac ROE.

1.2.2. Cac chi tiéu chii yéu danh gia hiéu qua sir dung von ciia doanh nghiép

Hé théng chi tiéu tai chinh gitp lvong hoa két qua ma doanh nghiép tao
ra tir quy mé vén da huy dong va phan bo. Theo Luu Thi Huong va Vil Duy
Hao (2007), ¢6 thé t6 chiic cac chi tiéu thanh nhom danh gia chung, nhém vén
luu dong va nhém von ¢ dinh. Luan an lya chon céc chi tiéu phu hop véi dir

liu hop nhat va dic diém tai san caa VIMC.
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(i) Nhom chi tiéu danh gia chung hiéu qua sir dung von
- Ty suét sinh 10i trén von dau tu hodc tong tai san (ROI/ROA)

Loi nhuan sau thué

ROI = * 100%

Téng von dau tw binh quin
Hodac Ty suat sinh lgi tong tai san (ROA)

Loi nhuin sau thué

ROA =

B Téng tai sin binh quan *100%

ROA phan anh murc lgi nhuan dugc tao ra tir quy mo tai san binh quan
doanh nghiép kiém soat. Chi tiéu cang cao cho théy tai san tao loi nhuan tét
hon; tuy nhién, khi so sanh can xem xét dic diém nganh, co cAu tai san, chinh
sach khau hao va cac khoan thu nhap bat thudng.

Trong pham vi dit liéu sir dung, tong tai san dong thoi phan anh tong ngudn
von theo nguyén tic cin d6i ké toan. Tuy vay, ROI va ROA chi c6 thé dugc str
dung thay thé khi tir s6, mau sé va muc dich do ludong duoc xac dinh nhat quan.
Lu4n 4n uu tién ROA dé danh gia hiéu qua tai san va str dung cac chi tiéu khac
nham bd sung goc nhin.

- Ty suét sinh 101 trén vén cha sé hitu (ROE)

Loi nhuin sau thué

ROE = * 100%

Von chu s& hiru binh quan

ROE cho biét mirc 1gi nhuan sau thué tao ra trén mot don vi vén chu so
hitu binh quéan. Chi tiéu chiu tac dong dong thoi ctia bién loi nhuan, hiéu suit
tai san va don bay tai chinh; do d6, ROE tang chua chic phan anh hiéu qué hoat
dong t6t hon néu nguyén nhan chi yéu 1a muc no ting. Luan an sir dung mo
hinh DuPont dé phan ri cac tac dong nay.
(ii) Nhom chi tiéu danh gia hiéu qua von luu dong
Doanh thu thuan

von lvu dong binh quan

Vong quay von luu dong (lﬁn) =

Vong quay von luu dong cho biét trong mét ky von luu dong hoan thanh
bao nhi€u vong thong qua qua trinh tao doanh thu. Chi ti€u tang thuong phan

anh toc dg thu hoi von dugc cai thién, nhung muc qua cao co6 thé di kém thiéu



33

hut du trit hoac thanh khoan. Vi vay, két qua can duoc ddi chiéu véi kha nang
thanh toan va dic diém chu ky kinh doanh.
(iii) Nhom chi tiéu danh gia hiéu qua von cb dinh

Loi nhuin sau thué

Ty suit loi nhuan von cd dinh = ——— - —
y ' ' ' Von co6 dinh binh quan

Ty suét loi nhuén trén von ¢d dinh phan anh s6 1gi nhuén tao ra tir mot don
vi von ¢b dinh binh quan. Chi tiéu hd tro ddnh gia chat luong khai thac tai san dai
han, nhung cdn xem xét ciing cong sut sir dung va mirc do hao mon tai san.
Von co dinh
Doanh thu thuan

Ham lwong von c6 dinh =

Ham lugng von ¢b dinh phan anh lugng von ¢b dinh can thiét dé tao ra
mot don vi doanh thu. Chi tiéu giam thuong cho thay hiéu suit s dung von cb
dinh duoc cai thién, véi diéu kién doanh thu va gia tri tai san duoc ghi nhan
nhat quan.

1.2.3. Cac phwong phap danh gia hiéu qua sir dung von ciia doanh nghiép

Viéc danh gia hiéu qua sir dung vén can két hop nhiéu cach tiép can vi
mdi phuong phap chi phan anh mot 14t cat ciia qua trinh chuyén hoa nguon luc
tai chinh thanh két qua kinh doanh. Phuong phap ty sd tai chinh 1a cach tiép
can nén tang, str dung dit liéu tir bang can ddi ké toan, bao cao két qua kinh
doanh va bao cdo luu chuyén tién té dé xac dinh kha ning sinh 101, tc do luan
chuyén va mirc d6 bao toan vén. Uu diém ctia phuong phap nay 1a chi tiéu c6
thé kiém ching, so sanh theo thoi gian va ddi chiéu gitra cac bo phan. Han ché
1a két qua chiu anh hudng cua chinh sach ké toan, bién dong gia tai san va
nhitng yéu t6 bat thuong cta timg nam; do d6 khong nén dién giai mot ty sd
riéng 1¢ nhu bang chung day du vé chat lugng quén tri von.

Phuong phap phéan tich lién hoan va m6 hinh DuPont m& rong kha nang
giai thich cta céac ty s6 tong hop. Thay vi chi quan sat ROE ting hay giam,
DuPont phan rd ROE thanh ty suét lgi nhuan trén doanh thu, vong quay tai san
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va hé s tai san trén vn chu s hitu. C4u triic ndy cho phép nhan dién su thay
ddi hiéu qua Xuét phat tir bién lgi nhuan, nang luc khai thac tai san hay muc do
str dung don bay. Khi van dung, cn giit théng nhit tr s6, miu sb va ky binh
quan; dong thoi phai dit két qua trong bdi canh chu ky kinh doanh dé tranh
d6ng nhat muc sinh 101 cao do thi truedng thuan loi v6i ning luc quan tri bén vimg.

Bén canh chi ti€u tai chinh, phuong phép danh gié phi tai chinh xem xét
cac két qua van hanh tao tién dé cho hiéu qua vén trong tuong lai, chang han
hé sb sir dung cau bén, cong sut khai thac tau, thoi gian quay vong phuong
tién, ty 1¢ giao hang dung han, mirc d6 s6 hoa quy trinh va chat luong kiém soat
dau tu. Nhom chi tiéu nay gitip giai thich co ché hinh thanh két qua tai chinh,
dic biét ddi voi doanh nghiép hang hai c6 tai san chuyén dung, thoi gian dau
tu dai va chi phi c¢d dinh 16n. Tuy nhién, chi ti€u phi tai chinh phai dugc dinh
nghia nhat quan, ¢ ngudn dir liéu tin ciy va dugc lién két rd voi muc tiéu quan
tri von.

Cac phuong phap bién hiéu qua nhu DEA va SFA c¢6 thé duoc st dung
khi nghién ctru can so sanh hiéu qua tuong ddi ctia nhiéu don vi ra quyét dinh.
DEA khong doi hoi xac dinh trudc dang ham san xuit nhung nhay cam voi
ngoai 1& va sai s6 do ludng; SFA cho phép tach nhiéu ngau nhién khoi phan
kém hiéu qua nhung phai gia dinh dang ham va phéan phdi cia sai sb. Hai
phuong phap nay phu hop khi ¢o tap dit liéu dong nhat vé dau vao va dau ra
cta sO luong du 16n doanh nghiép hodc don vi thanh vién. Véi pham vi mot
tong cong ty va dit liéu phan theo ba khdi hoat dong c6 cong nghé san xuat khac
nhau, vi¢c 4p dung DEA hoac SFA trong luan an c6 thé tao ra so sanh thiéu
ddng nhat.

Tt nhiing can nhéic trén, luan an lya chon hé ty s6 tai chinh két hop phan
tich xu hudng va mo hinh DuPont lam truc danh gia khach quan; dir li¢u khao

sat dugc dung d€ nhan di€én cam nhén cua can bd vé cac di€u kién quan tri ndi
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bd. Hai ngudn bang chimg c6 chirc ning bd sung nhung khong thay thé nhau:
bao c4o tai chinh cho biét két qua di hinh thanh, con khao sat gop phan ly giai
cac khia canh t6 chtrc va quan tri kho quan sat truc tiép trén bao cao. Cach tiép
can nay pht hop véi cau hoi nghién ctru, ddng thoi giéi han két luan dinh luong
& muc lién hé trong mau khéo sat, khong suy rong thanh quan hé nhan qua ddi
voi ROA, ROI hodc ROE.
1.3. Cac yéu t6 anh huwéng dén hiéu qua sir dung von ciia doanh nghiép

Hiéu qua st dung von chju anh hudng dong thoi ciia cac quyét dinh bén
trong va diéu kién bén ngoai doanh nghiép. Yéu té noi tai gdm ciu trac ngudn
tai tro, quy mo von, nang luc quan 1y, cong nghé va co ché kiém soat. Yéu td
bén ngoai gdm chu ky kinh té, 14i suat, ty gia, gia dau vao, canh tranh va khudn
khé phap 1y. Luan 4n tap trung kiém dinh cac yéu t6 noi tai vi day 13 nhom
doanh nghiép c6 kha ning diéu chinh truc tiép; cac yéu td bén ngoai dugc sir
dung dé giai thich bdi canh va két qua tai chinh.

Trén co s 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém, nim nhém yéu té duoc
Iwa chon gébm co ciu vén, quy md von, trinh d6 quan 1y vén, cong nghé quan
Iy von va co ché quan 1y von. Viéc lua chon khong ham ¥ day 1a toan bd nguyén
nhan quyét dinh hiéu qua, ma nham xay dung mot khung phan tich c6 thé quan
sat va phu hop véi dac diém quan tri cia VIMC.
1.3.1. Co ciu von

Co cu von thé hién quan hé gitra no phai tra va vén chi s¢ hiru trong tong
nguon tai trg. Tac dong clia co cAu vén dén hiéu qua duoc truyén dan qua chi
phi vbn, loi ich thué, ap luc thanh toan va mirc rui ro tai chinh. Khi loi suét tai
san cao hon chi phi vay, str dung no hop 1y c6 thé lam ting ROE; nguoc lai,
don bay cao trong giai doan dong tién suy giam s& lam tang chi phi 14i vay va
rii ro mat kha nang thanh toan. Vi vy, co cdu phu hop phai duoc danh gia

cung ky han tai san, kha ndng tao tién va mirc bién dong cta nganh.
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Céc nghién ctru cua Titman va Wessels (1988), Rajan va Zingales (1995),
Margaritis va Psillaki (2010) cho thay don bay c6 quan hé véi hiéu qua hoat
dong, nhung chiéu tic dong thay doi theo mau va bdi canh. Sy khong ddng nhét
nay cung cb yéu cau kiém tra co cAu von trong diéu kién cu thé ctia doanh
nghiép thay vi gia dinh mot ty 1& no tdi wu ap dung cho moi truong hop.

Theo Nguyén Vin Phuc (2018), co cu von c6 thé duoc nhan dién qua hé
s6 no va hé sb von chi sé hiru:

Tong no phai tra

Hé s6 no = ~ —
Tong tai san

H¢ s6 no cho biét ty trong tai san duogc tai trg bang ng phai tra. Chi tiéu
cang cao thi mirc sir dung ngudn von ¢6 nghia vy hoan tra cang 16n.

Tong von chi sé hiru

Hé s6 vén chi s& hitu = = —
Tong tai san

Hé sb vdn cha sé hitu cho biét ty trong tai san duogc tai trg bﬁng nguén
von thudc chi so hitu, qua d6 phan anh muc d6 tu chi tai chinh ctua doanh
nghiép.

Hai hé s c6 quan hé nhu sau:
Hé s6 ng = 1 - Hé s6 vén chi s¢ hitu

Hoac:

He 56 von chui s¢ hitu = 1 - Hé s6 ng

Mot co cAu von phu hop khong chi hd trg huy dong ngudn luc cho dau tu
ma con gitp doanh nghiép kiém soat chi phi tai trg va rui ro thanh khoan. Déi
v6i VIMC, ndi dung can xem xét 1a sy phu hop gitta nguén von dai han véi doi
tau, cang bién va cac khoan dau tu c6 thoi gian thu hoi dai.

1.3.2. Quy mé vén

Quy mo vén phan anh tong ngudn luc tai chinh doanh nghiép c6 thé huy
dong va kiém soat. Quy md 16n tao diéu kién dau tu tai san, mo rong cong suét
va tang kha ning tiép can ngudn tai tro; tuy nhién, diy méi 1a nang lyc tiém

tang, khong phai bang chtng tu than vé hiéu qua.
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Hall va Weiss (1967), Majumdar (1997), Zeitun va Tian (2007) ghi nhan
quan hé gitta quy mé véi hiéu qua hoat dong, nhung két qua khong théng nhét
vé chiéu va muc do. Khac biét ndy c6 thé bat ngudn tir 1oi thé kinh té theo quy
mo & mot phia va chi phi diéu phdi, gidm sat & phia con lai.

Quy mo von chi cai thién hiéu qua khi tai san dugc dua vao khai thac diing
tién do va tao dong tién twong ximg. Néu dau tu dan trai hodc cong suét sir dung
thap, von 16n 1am ting khau hao, chi phi 13i vay va tai san nhan rdi, tir 46 1am
giam vong quay tai san va ROA. Pic diém nay rd nét trong nganh hang hai do
tau va ha tang cang co gia tri 16n, thoi gian dau tu dai va kha niang chuyén do6i
cong nang han ché.

Trong mé hinh luan 4n, quy mé vén duoc xem xét trong quan hé véi ning
Irc phan bo va khai thac, khong dong nhat véi quy mé doanh nghiép theo sd
lao dong hodc doanh thu. Cach gidi han nay nham phéan anh tryc tiép kha ning
dap (mg nhu cau dau tu va van hanh ciia VIMC.

1.3.3. Trinh d§ quén ly von

Trinh d6 quan 1y von 1a nang lyc t6 chirc cac quyét dinh vé nhu cau vén,
nguén tai trg, phan b0, giam sat va thu hoi vén. Nang luc nay dugc biéu hién qua
chit lugng du bao dong tién, 1ap ngan sach, thim dinh dau tw, quan 1y céng ng va
kiém soat rti ro, chir khong chi qua bang cip hodc tham nién ciia ngudi quan 1y.

Theo Jensen va Meckling (1976), co ché giam sat c6 vai trd han ché xung
dot loi ich va chi phi dai dién trong quyét dinh str dung vn. Quan diém ngudn
luc ctia Barney (1991) bo sung rang kinh nghiém va niang lyc quan trj 1 ngudn
luc vo hinh c6 thé tao loi thé canh tranh. Hai cach tiép cin cung 1y giai viée
chat luong quan 1y c6 thé 1am thay ddi hiéu qua ngay ca khi doanh nghiép c6
quy md va co cau von tuong tu.

Céc nghién clru cua Demsetz va Villalonga (2001), Carpenter va Sanders

(2002) cung nhiing cong trinh lién quan cho thay kinh nghiém diéu hanh, ning
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luc ra quyét dinh va co ché quan tri ¢ quan hé véi két qua doanh nghiép. Poi
vO1 quan tri von, tac dong duoc ky vong xuét hién thong qua viéc giam sai 1éch
du bao, lya chon du an phu hop, rat nge"\n chu ky cong ng va han ché ton that
tai chinh.

Vi vay, trinh d§ quéan 1y von duge xé4c dinh 1a mot diéu kién ndi tai c6 kha
nang chuyén héa ngudn lyc tai chinh thanh két qua. Luan an do luong yéu td
nay bﬁng cac biéu hién cu thé trong qué trinh 1ap ké hoach, t6 chtrc thue hién
va kiém soat von tai VIMC.

1.3.4. Cong nghé quén 1y von

Cong nghé quan 1y von duoc hiéu 1a mirc d6 doanh nghiép tng dung, tich
hop va khai thac cac giai phap cong nghé thong tin dé phuc vu qua trinh 1ap ké
hoach, phan b, theo ddi va kiém soat ngudn vén. Noi ham cua yéu té nay
khéng chi thé hién ¢ s6 luong phan mém hoic thiét bi dugce dau tu ma con phan
anh chat luong dir liéu, kha ning lién thong giita cac hé théng va muc do sur
dung thong tin trong quyét dinh tai chinh. Theo céach tiép can d6, cong nghé chi
thuc su co6 gia tri khi chuyén hoa duogc dir liéu phan tan thanh thong tin kip thoi,
chinh x4c va phu hop voi nhu cau quan trj.

Porter va Millar (1985) cho rang cong nghé thong tin c6 thé lam thay doi
cach thirc doanh nghiép t6 chire chudi gia tri, phéi hop hoat dong va tao lap loi
thé canh tranh. Van dung vao quan Iy vén, kha ning két ndi thong tin giira cac
khau gitip doanh nghiép nhan dién rd hon nhu cau ti trg, chi phi str dung nguén
luc va két qua khai thac tai san. Tuy nhién, 1ap luan cua Porter va Millar chu
yéu cung cap nén tang dé giai thich vai trd chién lugc ctia thong tin; nghién ciru
nay khong truc tiép khing dinh rang dau tu céng nghé dwong nhién lam gia
tang cac chi tiéu sinh 11 ctia vén.

Tir goc d6 danh gia hé thong thong tin, DeLone va McLean (2003) xac

dinh chét luong hé théng, chat luong thong tin va chat luong dich vu 1a nhitng
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thanh phan quan trong anh huong dén viéc st dung hé thong, muac d6 hai long
ctia ngudi dung va loi ich thu duoc. Cach tiép can nay cho thiy hiéu qua cua
cong nghé quan 1y vén khéng chi phu thudc vao chirc ning ki thuat. Mot hé
théng c6 thé duoc trang bi day du nhung kho tao ra gia tri néu dit liéu thiéu
chinh x4c, bao cdo khong dap tng nhu cau quan 1y hoic ngudi sir dung khong
khai thac thong tin trong qua trinh ra quyét dinh.

Trong thuc tién quan tri doanh nghiép, hé théng ké toan — tai chinh, hoach
dinh nguén luc doanh nghiép (ERP), co sé dir liéu tap trung va coéng cu phin
tich c6 thé hd tro theo ddi dong tién, quan 1y tai san, kiém soat ngan sach va
tong hop két qua theo don vi hodc du an. Nghién ctru cta Poston va Grabski
(2001) xem xét nhitng thay doi vé két qua hoat dong cuia doanh nghiép sau khi
trién khai ERP va cho thay loi ich tai chinh khong nhat thiét xuat hién ngay
trong thoi gian dau. Két qua nay ham y rang dau tu hé thong thuong di kém chi
phi trién khai, chuan hoa quy trinh, chuyén ddi dix liéu va dao tao nhan sy; do
d6, tac dong cua cong nghé can duge danh gia trong mot khoang thoi gian phu
hop thay vi chi dya trén két qua ngin han.

Hunton va cong su (2003) tiép tuc xem xét két qua hoat dong cia céc
doanh nghi¢p ap dung ERP trong sy so sanh véi doanh nghiép khong 4p dung.
Nghién ctru goi mé rang hé thong tich hop ¢ thé gop phan duy tri hodc cai
thién két qua hoat dong khi doanh nghiép to chirc trién khai va khai thac hé
théng phi hop. Tuy nhién, ERP khong tu tao ra hiéu qua tai chinh. Két qua con
phu thudc vao sy tuong thich gitra cong nghé védi quy trinh kinh doanh, nang
luc ctia nguoi su dung, chét lugng dir liéu va cam két ctia bod phan quan ly.

Tong hop cac quan diém trén cho thiy cong nghé c6 thé anh huong dén
hi¢u qua st dung von thong qua mot sb6 co ché. Trude hét, dir liéu duge cap
nhat kip thot giap doanh nghiép du bdo nhu cau tién, han ché tinh trang von

nhan rdi hoic thiéu hut thanh khoan. Tiép theo, hé thong tich hop cho phép theo
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ddi tai san, cong ng, chi phi va ngan sach theo tung don vi, du an hodc trung
tam trach nhiém, qua d6 hd tro phat hién khoan dau tu cham tién d6 va tai san
chua duoc khai thac hiéu qua. Cudi cling, cong cu phan tich gop phan nang cao
chat lugng tham dinh, so sanh phuwong 4n va kiém soét rui ro trong quyét dinh
phan b6 vén.

Mic du vay, moi quan hé giita cong nghé va hiéu qua sir dung vén khong
mang tinh tu dong. Dir li€u thiéu théng nhat, hé théng van hanh ro1 rac hoac
trach nhiém cap nhat khong rd rang c6 thé 1am gia ting chi phi ma chua cai
thién chat luong quan tri. Tuwong tu, viéc st dung nhiéu phﬁn mém riéng 1¢&
nhung khéng c6 kha ning trao d6i dit liéu sé& tao ra cac ngudn thong tin khac
nhau, 1am chdm qu4 trinh d6i chiéu va giam do tin cdy cia bdo cao. Vi vy,
mure d6 tich hop, chat lugng thong tin va kha ning sir dung két qua phan tich
c¢6 ¥ nghia quan trong hon s6 luong céng cu cong nghé duoc trang bi.

Péi voi VIMC, yéu cau nay dac biét can thiét do dir liéu vé tau bién, cang,
thiét bi, cong no, ngan sach va du an dau tu duoc hinh thanh tai cong ty me va
nhiéu doanh nghiép thanh vién. Néu dir liéu khong duoc chuan héa va két ndi,
Tong cong ty kho theo doi day du tinh trang sir dung von, hiéu qua cia timg tai
san va mirc do thuc hién ké hoach dau tu. Nguoc lai, co so dir liéu thong nhat
va hé théng bao cdo co kha ning cap nhat kip thoi s& hd trg VIMC giam sét
dong tién, so sanh két qua gitra cac don vi, nhan dién tai san hoat dong dudi
cong suit va dua ra quyét dinh diéu chuyén hodc tai co ciu von.

Trén co s& do, luan an xem cong nghé quan 1y vén 1a mot yéu td quan tri
ndi bd co kha nang hd tro nang cao hiéu qua sir dung vén thong qua cai thién
chat luong thong tin, ting kha ning kiém soat va rat ngin thdi gian ra quyét
dinh. Viéc danh gia yéu t6 ndy can tap trung vao mic d6 chuin hoa dir liéu,
kha ning lién thong hé thdng, tinh kip thoi cta bao cdo va muc do s dung
thong tin trong quan tri, thay vi chi xac dinh doanh nghiép da trang bi phan

mém hay chua.
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1.3.5. Co ché quén Iy von

Co ché quan 1y von 13 tong thé nguyén tic, thim quyén, quy trinh va trach
nhiém dugc doanh nghiép thiét 1ap dé diéu chinh qué trinh huy dong, phan bd,
str dung va giam sat ngudn vén. Co ché nay tra 161 nhitng van dé co ban nhu:
chu thé nao c6 quyén quyét dinh; gidi han cta timg cap quan 1y duoc xac dinh
ra sao; thong tin phai dugc bdo cao theo trinh tu nao; két qua st dung von duoc
danh gia theo ti€u chi gi; va trach nhiém dugc xtr Iy nhu thé nao khi phat sinh
sai I¢ch. No1 ham trén thudc pham vi quén tri nd1 bo ciia doanh nghiép va can duoc
phan biét véi moi trudng phap luat, chinh sach hodc diéu kién thé ché bén ngoai.

Nén tang 1y luan vé co ché quan tri co thé dugc giai thich tur van dé dai
dién gitra ngudi cung cAp vén va nguoi truc tiép diéu hanh doanh nghiép.
Shleifer va Vishny (1997) cho rang quan tri doanh nghiép lién quan dén nhiing
phuong thirc giup cac chil thé cung cép tai chinh bao vé loi ich va c6 kha ning
thu dugc loi ich tir ngudn von da du tu. Quan diém nay cho thay khi quyén s
hitu va quyén diéu hanh tach biét, doanh nghiép can c6 co ché giam sat, khuyén
khich va trach nhiém giai trinh dé han ché viéc nguoi quan 1y sir dung nguén
luc khong phu hop véi loi ich cua chu sé hiru.

Ttr goc d6 cdu trac so hitu va quyén kiém soat, La Porta va cong su (1999)
chi ra rang doanh nghiép tai nhiéu qudc gia thuong ton tai chi s¢ hiru kiém soat
cudi cung, thay vi ¢6 co cau so hitu phan tan hoan toan. Phat hién ndy goi mo
r’fmg viéc nhén dién chu thé thuc sy ¢6 quyén chi phéi 1a diéu can thiét khi phan
tich co ché quan tri. Tuy nhién, tip trung quyén s& hitu c6 thé tao ra hai tac
dong khac nhau: mot mat, cha s& hiru 16n ¢6 dong luc giam sat hoat dong quan
ly; mat khac, quyén kiém soét tap trung c6 thé 1am phét sinh nguy co quyét
dinh thién l1éch hodc anh hudng dén quyén loi ctia cac c6 dong khac. Vi vay, co
ché quan 1y vén can dong thoi bao dam hiéu lyc giam sat va han ché viéc lam

dung quyén quyét dinh.
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Brown va Caylor (2006) tiép can quan tri doanh nghiép thong qua mot hé
thdng cac tiéu chi lién quan dén hoi ddng quan tri, quyén cb dong, co ché kiém
soat va cong bd thong tin. Két qua nghién ctru cho thiy chét luong quan tri ¢6
moéi lién hé voi mot s6 phuong dién cua dinh gid doanh nghiép, két qua hoat
dong va loi ich cuia c6 dong. Du khong truc tiép do ludng toan bd qua trinh sir
dung von, nghién ctru nay cang ¢ 1ap luan rang co ché quan tri c6 thé tao diéu
kién dé doanh nghiép phan bo ngudn luc ¢ ky luat hon, kiém soat quyét dinh
dau tu va nang cao trach nhiém cua ngudi quan 1y.

Tong hop cac cach tiép can trén cho thdy co ché quan 1y von co thé tac
dong dén hiéu qua stir dung von thong qua ba kénh cha yéu. Thtr nhit, co ché
phan quyén xéac dinh cap c6 tham quyén phé duyét ngudn tai tro, du an dau tu,
han murc tin dung va phuong an xt 1y tai san. Thir hai, co ché giam sat giap
doanh nghiép theo ddi tién do giai ngan, tinh trang khai thac tai san, bién dong
cong ng va mic do hoan thanh muc tiéu tai chinh. Th ba, co ché trach nhiém
giai trinh g'fm két qua str dung von v6i trach nhiém cia tap thé hodc ¢4 nhan ¢6 lién
quan, qua d6 han ché quyét dinh thiéu can ¢t va hanh vi chuyén giao trach nhiém.

Mot co ché quan 1y phu hop phai tao duoc sy can bang gitta quyén chu
dong va yéu cau kiém soat. Néu tham quyén tap trung qua mirc, qua trinh phé
duyét co thé kéo dai, 1am cham co hoi dau tu va giam kha nang phan tng trude
bién dong thi truong. Nguoc lai, phan cip rong nhung thiéu gidi han, tiéu chi
danh gia va hé thong giam sat c6 thé 1am gia ting rui ro dau tu, phat sinh chi
ti€u vuot ngan sach hodc hinh thanh tai sdn khong dugc khai thac hiéu qua. Vi
vay, chat lugng cila co ché quan 1y khong duoc danh gia bang mirc do tap trung
hay phéan cép don thudn ma bang sy rd rang ctia thim quyén, tinh kip thoi cia
quyét dinh va kha niang kiém soat trach nhiém sau dau tu.

Trong quéan 1y vén, co ché kiém soat khong nén chi duge thuc hién tai thoi

diém phé duyét du an. Hoat dong kiém soat can bao phu toan bo chu ky von,
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tr xac dinh nhu cau, lya chon nguén tai trg, thAm dinh va gidi ngan dén van
hanh, danh gia sau dau tu va thu hdi vén. Cac ngudng canh bao vé dong tién,
chi phi, tién d9, cong sut va muc sinh 10i can duoc x4c dinh tir trude dé doanh
nghiép c6 co s diéu chinh hodc ding phuong an khong con dép ung yéu cau.
Céch tiép can theo chu ky gitip chuyén trong tam tir kiém soat tha tuc sang kiém
soat két qua va rui ro.

Pbi vi VIMC, co ché quan 1y vén con phai giai quyét mbi quan hé giita
cong ty me va cac doanh nghiép thanh vién. Cong ty me can thuc hién quyén
ctia chu s& hitu, kiém soat danh muc dau tu va bao dam an toan von; trong khi
cac don vi thanh vién can c6 mirc do chu dong can thiét dé xur 1y hoat dong van
tai bién, khai thac cang va logistics. Do d6, co ché quan 1y phai xac dinh rd noi
dung cong ty me quyét dinh, ndi dung duoc phéan cap, ché dd bao cao va trach
nhiém cua nguoi dai dién phén von tai doanh nghi¢p thanh vién.

Su khac biét gitra cac linh vuc hoat dong cling do1 hoéi co ché quan 1y c6
murc d6 linh hoat nhat dinh. Quyét dinh dau tu tau bién phai tinh dén chu ky gia
cudc, tudi tau, tiéu hao nhién lidu va kha nang khai thac tuyén; dau tu cang bién
can gan v6i san lugng du kién, ning suat ciu bén, cong suit thiét bi va két ndi
hau phuong; trong khi hoat dong logistics doi hoi kiém soat chit ché cong no,
han mtrc tin dung khach hang va vong quay von luu dong. Néu 4p dung mot
quy trinh gidng nhau cho moi loai quyét dinh, co ché quan 1y c¢6 thé tré thanh
rao can thay vi cong cu hd tro hiéu qua von.

Co ché quan 1y von ciing c6 mbi quan hé véi cac yéu tb con lai trong khung
nghién ctiru. Co cdu va quy mé von xac dinh ngudn luc ciing nhu nghia vy tai
chinh ctia doanh nghiép; trinh @6 quan Iy anh hudng dén chat lugng tham dinh
va lya chon phuong an; cong nghé cung cap dit liéu cho viéc theo ddi va canh
bao; con co ché quan 1y chuyén nhiing thong tin d6 thanh quyét dinh, hanh

dong va trach nhiém cu thé. Vi vay, cong nghé hién dai khong thé tu nang cao
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hiéu qua néu khong c6 quy trinh str dung thong tin, va nha quan 1y c¢6 nang luc
cling khé phat huy vai trd néu pham vi thAm quyén hodc trach nhiém khong
duoc xéc dinh 10.

Déi véi khung nghién ctru cua ludn 4n, co ché quan 1y vén duge xem la
mot yéu to quan tri ndi bd c6 kha ning anh huong dén hiéu qua sir dung vén
thong qua chat lwong phan quyén, kiém soat, ph6i hop va trach nhiém giai trinh.
Yéu t6 nay khong duoc hiéu 1a s6 luong quy dinh hoic tht tuc ma doanh nghiép
ban hanh. No6i dung can danh gia 13 mac d6 rd rang, phi hop va kha ning thuc
thi ctia cac quy dinh trong qua trinh huy dong, phan bo, khai thac va thu hoi vén.

Nhu véy, hiéu qua st dung von khong hinh thanh tir hoat dong riéng 1é
ctia tirng yéu to ma 1a két qua cia sy twong thich gitra nguon luc tai chinh, ning
luc quan 1y, hé thong cong nghé va co ché diéu hanh. Mot doanh nghiép c6 thé
huy dong duoc lugng von 16n véi chi phi hop 1y nhung van dat hiéu qua thap
néu du an duogc lya chon thiéu can cu, dir lidu khong duogc chia sé hoac trach
nhiém sau dau tu khong ro rang. Ham y dit ra 13 giai phap nang cao hiéu qua
von tai VIMC cén duoc thiét ké déng b0, thay vi chi tding quy mo von, trang bi
thém cong nghé hodc stra d6i mot quy trinh riéng biét
1.3.6. Cac yéu t6 khach quan va dic thi nganh anh huéng dén hiéu qua sir dung von

Nhém yéu té khach quan bao gdm diéu kién kinh té vi mo, dién bién thi
truong va khuon kho thé ché ma doanh nghiép khé kiém soét trong ngan han.
Lai suét 1am thay ddi chi phi stir dung vbn vay va ngudng chip nhéan cua dy an;
lam phat tac dong dén gia nhién liéu, vat tu, tién luong va gia tri thay thé cua
tai san; ty gia anh huong dong thoi dén doanh thu, nghia vu no va chi phi nhap
khau thiét bi. Vi vay, mdt mic ROE hodc ROI tang trong giai doan thuén loi
chua ty dong chung minh hi€u qua quan tri da cai thién tuong tng. Vi¢c danh
gia can tach phan bién dong do méi trudng khoi phan két qua co thé quy cho

quyét dinh ciia doanh nghiép.
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Péi véi nganh hang hai, gia cude van tai, gia nhién liéu va chu ky thuong
mai qudc té 1a cac bién sb co anh huodng truc tiép. Khi gia cudce ting nhanh,
doanh thu va loi nhuén cta khdi van tai bién c6 thé cai thién trong khi quy mo
tai san gﬁn nhu khong doi, lam céc ty suét sinh 16i tang manh. Nguoc lai, su
suy giam nhu cau van chuyén hodc chi phi nhién liéu ting s& thu hep bién loi
nhuan va kéo dai thoi gian hoan von. Do dé, phan tich theo chudi thoi gian phai
cha y diém ngoat ciia chu ky, tranh 14y két qua ciia mot nam dot bién lam chuan
cho nang luc sir dung von dai han.

Chinh sach phat trién két cau ha téng, quy hoach cang bién, thu tuc dau tu,
hai quan, thué va cic yéu cau vé an toan - méi truong ciing dinh hinh hiéu qua
von. Mot du an cang c6 thé ¢ hiéu qua k¥ thuat tt nhung van chim tao dong
tién néu két ndi hau phuong, ludng tau hodc thi tuc khai thac chwa dong bo.
Tuong tu, yéu ciu giam phat thai 1am ting nhu cau dau tu d6i méi doi tau nhung
cling md ra kha nang tiét kiém nhién liéu va tiép can khach hang co tiéu chuan
xanh. Tac dong ctia chinh sach vi thé can dugc xem xét trén ca phuong dién chi
phi tuan thi va co hoi nang cap nang lyc canh tranh.

Pic thu cong nghé va ciu trac tai san khac nhau giita ba khdi hoat dong
1am cho co ché tao hiéu qua vén khong dong nhat. Van tai bién tham dung vén,
chiu rui ro chu ky va phu thudc 16n vao tudi tau, hé sb st dung tau va gia nhién
ligu. Khai thac cang c6 ty trong tai san ¢ dinh cao, thoi gian thu hoi vén dai,
hiéu qua phu thudc san luong théng qua cang, ning suat thiét bi va chét luong
két ndi logistics. Dich vu logistics thuong can it tai san cd dinh hon nhung doi
hoi quan tri von luu dong, cong ng, dir li¢u va phéi hop mang ludi chat ché.
Boi vy, so sanh gitta cac khéi phai dua trén vai tro kinh té cua ting chi tiéu,
khéng chi xép hang co hoc theo mot ty suit chung.

Trong mo hinh nghién ctru cta ludn an, cac bién vi mo va dic thu nganh

dugc st dung nhu di€éu kién boi canh dé giai thich bién dong ctua dir li¢u tai
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chinh, con nam yéu t6 khao sat tap trung vao pham vi quan tri n¢i b0 ma VIMC
c6 kha nang can thi¢p. Lua chon nay gitp duy tri tinh kha thi cia m6 hinh
nhung dong thoi dit ra gidi han: hé s6 khao sat khong phan anh day du tic dong
cua 1ai suat, ty gia, gia cudc hodc chinh sach. Luén an vi vay két hop két qua
khao sat v6i phan tich tai chinh va dién giai bbi canh, thay vi xem mot mé hinh

don 1¢ 1a ngudn bang chimg duy nhat.
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KET LUAN CHUONG 1

Chuong 1 da xac 1ap cach hiéu vé vbn va hiéu qua sir dung vén pht hop
vo1 muc tiéu nghién cuu, déng tho1 phan biét cac bd phan von theo dic diém
chu chuyén, quan hé s¢ hitu, két qua dau tu va pham vi hinh thanh. Trén co s&
cac 1y thuyét va bang chimg da tong hop, luan 4n lua chon nim nhom yéu t6
ndi tai gdm co cdu vén, quy mé von, trinh d6 quan 1y von, cong nghé quan 1y
vbn va co ché quan 1y vén. Céac khai niém va co ché tac dong dugc xac dinh
trong chuong nay 1a can cr xay dung khung phan tich, thang do va phuong
phap nghién ctru tai Chuong 2.

Tht nhét, von duoc tiép can nhu mot nguén luc c6 gia tri, ludn van dong qua
cac hinh thai va lién hé voi quyén kiém soat ctia doanh nghiép. Pic diém chu
chuyén, quan hé so hitu, thoi han va muc dich str dung vén tao ra nhiing yéu ciu
khong ddng nhat d6i véi quan tri von luu dong, von ¢ dinh va ngudn tai tro.

Thir hai, nghién ctru phan biét hai 16p do ludng hiéu qua khai thac von: hé
théng chi tiéu tai chinh khach quan nhu ROA, ROE, ROI, vong quay von; va
xem xét cam nhén cta can bo diéu hanh vé chat luong st dung von. Hai 16p
thong tin c6 ¥ nghiia bo sung, nhung khong thé thay thé hoac dong nhét véi nhau.

Tht ba, nim nhom yéu t6 duge lwa chon gdm ciu tric ngudn tai trg, quy
mo ngudn von, nang luc quan tri von, mirc img dung cong nghé trong quan tri
von va co ché diéu hanh va kiém soat vén. Co ché truyén dan cta nhitng yéu
t6 nay duoc 1y giai qua chi phi st dung von, ky luat tai chinh, nang luc phan bd
nguén luc, chét lugng thong tin, kiém soat luéng tién, kiém soat rai ro va trach
nhiém giai trinh.

Nhitng luan ct trén 1a nén tang dé xay dung khung phan tich va cach tiép
can nghién ctru & Chuong 2; dong thoi 13 co sé dé dién giai két qua diéu tra
theo dung ban chat cam nhén va so sanh chéo véi két qua vé tai chinh quan sat
dugc cua VIMC trong Chuong 3 dé qua d6 trién khai cac noi dung nghién ctru

ti€p theo cua luan an.



48

CHUONG 2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Tiép c4n nghién ciru
2.1.1. Tiép can hé théng

Hé thong 1a mot tong thé dé duy tri su ton tai bang su twong tac gitta cac
yéu td tao nén nod. Mdi mot hé théng co cac thanh phén, bo phan hodc 1a hé
théng con. Tiép can hé théng duoc st dung dé phan tich, danh gia cac quan hé
tac dong 1an nhau. Tiép can hé théng duoc van dung vao nghién ciru nay nham
chi ra quan hé rang budc, anh hudng 1an nhau gitta cac chi tiéu phan anh hiéu
qua str dung von, giita cac yéu té anh huong dén hiéu qua st dung vén va su
tac dong gitra hiéu qua sir dung von cila cac thanh vién trong Tong cong ty voi
hiéu qua str dung von néi chung cuia Tong cong ty.

Tiép can hé thong ciing chi ra nhitng diém nghén, diém han ché nhat trong
viéc nang cao hiéu qua str dung von va xép thtr tu giai quyét ting van dé tir d6
gitip cho d¢é tai lua chon cac giai phap wu tién va diéu kién thuc hién. Tiép can
hé théng nhan manh vao viéc xac dinh va mo ta méi lién hé gifta cac yéu td cdu
tao nén hé thong va tuong tac gitta chung (Nguyén Pinh Hoe & Vil Vin Hiéu,
2009). Trong luan an nay, mdi chi tiéu hiéu qua dugc xem xét nhu mot hé théng
va chiu anh hudng clia cac yéu t6 bén trong, bén ngoai.

2.1.2. Tiép can két hop nghién ctru dinh tinh va dinh lwong

Theo Creswell (2003), c6 ba phuong phap nghién ctru dugc sir dung phd
bién trong nghién ctru khoa hoc 1a: phuwong phép dinh tinh, phuwong phap dinh
luong va phuong phap két hop ca dinh tinh va dinh luong. Mdi phuong phap
déu co nhitng wu diém va han ché nhét dinh.
2.1.2.1. Phwong phap nghién cuu dinh tinh

Phuong phap dinh tinh lién quan dén cac nhan dinh chu quan vé thai do, y
kién va hanh vi, gitp hiéu sau van dé& dé xay dung Iy thuyét. Nghién ctru dinh

tinh thu thap cac thong tin va dit liéu dudi dang ‘phi s§° dé c6 duogc cac théng tin
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chi tiét vé ddi twong nghién ctru, khao sat hodc diéu tra - goi chung 14 "ddi tuong
nghién ctru" nham phyc vu muc dich phan tich hodc danh gia chuyén sau. Céc
thong tin nay thudng duoc thu thap thong qua phong van, quan sat truc tiép hay
thdo luan nhém tap trung st dung cau hoi mo, va thuong dugc &p dung trong
truong hop mau nghién ctru nho, c6 tinh tap trung.

Dit liéu ciia phwong phdp nghién cveu dinh tinh: dit liéu can thu thap trong
cac nghién ctru dinh tinh 13 dit 1iéu “bén trong” cuia ddi twong nghién ctru. Nhitng
dir liéu nay khong thé thu thap dugc thong qua k¥ thuat phong van thong thudong
ma phai thong qua k¥ thuat thdo luan. Nghién ctru dinh tinh 1a mot dang cua
nghién ctru kham pha. Cac du an nghién ctru dinh tinh duogc thuc hién véi moét
nhém nho cac dbi tuong nghién ctru. Vi vy mau dugc chon khong chon theo
phuong phap chon mau theo xac suat. Cac phéan tir cia mau duoc chon sao cho
ching thoa man mot s dic tinh cua dbi twong nghién ctru ciing nhu gidi tinh,
nghé nghiép, tudi tac, thu nhap.

Céng cu cia phirong phdp nghién ciru dinh tinh: chu yéu 1a phong van
nhom, phong véan siu (tay doi), thong tin linh hoat theo tinh huéng, khong yéu
cau sb 16n nhung yéu cau chiéu sau. Phuong phap nghién ctru dinh tinh cho phép
khao sat va dit cAu hoi sdu hon va sau hon d6i véi nguoi tra 101 dya trén cau tra
101 cta ho, noi ngudi phong van, nha nghién ctru cling ¢ ging hiéu dong co va
cam xtic ctia ho. Phuong phap dinh tinh diéu tra Iy do tai sao va 1am thé nio trong
viéc ra quyét dinh, khong chi tra 161 cac cau hoi cai gi, & dau, khi nao. Nhu vay,
cac mau nho tap trung thuong duoc str dung nhiéu hon cac méu 1én.

Uu diém ciia phwong phdp nghién civu dinh tinh:

Do déc tinh cua phuong phap nghién ctu dinh tinh 1a khai ph4, tim ra
nhimg quy luat méi, khai niém médi vé mot van dé nao do. Pay ciing 1a mot
trong nhitng wu diém ctia phwong phap nghién ctru dinh tinh. Creswell (2007)
cho rang, nghién ctru c6 dit lidu lién quan dén quan diém, kinh nghiém va cam
nhan cta c4 nhan hogc tim hiéu vé mét linh vuc it phd bién hodc phat trién giai

thich v& mot hién tuong thi ap dung phuong phap nghién ctru dinh tinh 13 phu hop.
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Nhueoe diém cia phirong phép nghién civu dinh tinh:

- Muc dich cua nghién ctru dinh tinh 14 tra 10 cac cau hoi nghién ciru bang
cac dir liéu mang tinh chét giai thich, minh chimg cho két qua ma ngudi nghién
ctru tim ra. Tuy nhién, nhitng két qua d6 khong duoc ching thuc bang cac mo
hinh kinh té luong hay mé hinh toan nhu trong nghién ctru dinh luong.

- Day 1a phuong phap c6 thé dé dang dé sir dung nhung khong dé dang thuyét
phuc vi yéu t6 nay phu thude rat 16n vao trinh do, nang luc tu duy va Iy luan cta
nguoi nghién ctru; khac véi nghién ctru dinh luong 13 phy thude vao két qua sau khi
chay cadc mo hinh.

- Han ché trong qua trinh danh gia va xt 1y s6 liéu 14 viéc danh gia chu
quan ctia nha nghién ctru. Sau khi qua trinh chon mau, phuong phap nghién ctru
dinh tinh cling st dung céch thic va cong cu nham thu thap dir liéu, mot s6
cong cu thu thap dir liéu thong dung nhu thao luan, thao luan nhom, dién dich.
2.1.2.2. Két hop phirong phdp nghién civu dinh tinh va dinh lvong

Phuong phép két hop dinh tinh va dinh luong thuong thé hién & mot sd dang
nhu: két hop vé phuong phap thu thap dit lidu, két hop vé 1y thuyét, két hop vé
phuong phap luan nghién ctru. Creswell va Clark (2011) khang dinh, phuong phap
két hop c6 thé gitp cac nha nghién ciru tan dung uu diém ciia ca hai phuong phap
dinh tinh va dinh lugng, kham pha va giai thich ban chét cua hién tuong nghién ctru
tir nhiéu khia canh da dang khac nhau, tir 46 két luén nghién ctru c6 tinh logic hon.

Nghién ctru str dung thiét ké nghién ctru hdn hop theo hudng b tro va
so sanh chéo. Dit liéu thtr cip tir bao cdo tai chinh dugce ding dé phan tich hiéu
qua khai thac von thuc té qua hé théng chi tiéu tai chinh va mé hinh DuPont;
dir liéu dinh tinh dugc dung dé kham pha, hi¢u chinh ndi dung thang do; dir
lidu diéu tra dinh luong dugc dung dé luong héa cam nhan, danh gia chu quan
ctia can bd diéu hanh va nhan sy tai chinh vé mic 4nh hudéng cta nhiing yéu t6
nd1 bo. Hai nguén dir 1iéu dugc tich hop ¢ thoi ky thdo luén két qua, nhung

khong dugc dong nhit vé ban chit do ludng.
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Vi thé, két qua EFA va cac hé s6 udc lugng tir hoi quy OLS trong nghién ctiru
thé hién quan hé thong ké giita cac thang do cam nhan trong mau khao sat, khong
phéi bang chimg xac 1ap quan hé nhan qua mot cach truc tiép gitta nhitng yéu to quan
tr1 vo1 ROA, ROE hoac hé théng chi tiéu két qua vé tai chinh quan sat dugc cua
VIMC.

2.2. Khung phén tich cta ludn an

Khung phan tich 14 hinh thitc so dd hoa tat ca cac quan hé tuwong quan,
nhan qua gitta cac bién s6, cac chi tiéu theo ban chat va trinh tu ctia chung. Tix
d6, ta co thé mé ta tryc quan cach thirc ma ta phai phan tich van dé nghién ctru.
Khung phan tich gitip hinh dung dugc ban chat cua dit liéu, ngudn dit liéu, tién
trinh thu thap, phuong thtrc xir 1y dé tra 10i cac cau hoi nghién ctru.

Khung phan tich thé hién mot cach tong quat tinh logic va két qua mong
doi ctia nghién ctru. Cac yéu td co ban cta khung phan tich: (i) Cac yéu t bén
ngoai tac dong dén van dé nghién ctru; (i) Cac yéu td bén trong tac dong dén
van dé nghién ctru; (iii) Cac két qua nghién ctru; (iv) Cac giai phap du kién ap dung.

Trong khung phan tich nay, nhanh phan tich béo céo tai chinh va nhanh
khao sat cam nhan dugc trién khai song song. Nhanh bao céo tai chinh thé hién
két qua sir dung von khach quan; nhanh khao sat thé hién nhéan thtrc ciia ngudi
tra 101 vé nhitng yéu t6 quan tri ndi bd. Viéc so sanh chéo hai nhanh nham ting
tinh toan dién cua nghién ctru, khong nhiam suy dién rang bién phu thudc khao

sat la dai dién mot cach truc tiép cho ROA hoac ROE.
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Xac dinh van dé nghién ciru
Céc yéu to anh huong dén hiéu qua

sir dung von ciia VIMC
Co s6' 1y luin vé cac yéu to anh Thue trang von va hiéu qua sir
hwéng den hiéu qua sir dung von dung von ciia VIMC
cua DN

v

- Von va hiéu qua sur dung von
- Yéu t6 anh huong dén hiéu qua str
dung von

Két qua nghién ctru
Két qua nghién ctru céc yéu to anh hudng dén hi€u qua st dung
von cua VIMC

Gidi phap ning cao hi¢u qua sir dung von ciia VIMC
- Mot s6 giai phap giai phap co ban
- Kién nghi thyc hién giai phap

Hinh 2. 1: Khung phén tich ctia Luin an
Nguon: NCS tong hop va diéu chinh tir co sé 1y thuyét, cac nghién ciru lién
quan va két qud phéng vin chuyén gia
2.3. Phuwong phap nghién ciru
2.3.1. Nguon s6 liéu va phwong phap thu thap so6 liéu
2.3.1.1. 86 liéu thir cap
Nghién ctru str dung s6 liéu thir cép cua VIMC va cac don vi trong h¢
théng. Nguon sd liéu duoc phan loai, so sanh chéo va ghi cha thdng nhét theo
pham vi hop nhat, cong ty me hodc don vi thanh vién, gém:
- Bao céo tai chinh hop nhat da dugc kiém toan cia VIMC thoi ky 2020-2024;
day 1a nguon phan 16n dé tinh toan hé thong chi tiéu tong hop cta toan VIMC.
- B4o céo tai chinh cua Cong ty me va cac cong ty thanh vién thot ky 2020-
2024; ngudn nay dugc van dung khi phan tich chi tiét theo don vi hodc khi phan

b theo ba khdi hoat dong: cang bién, van tai bién va dich vu hang hai.
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- Bao céo quan 1y ctia ban giam ddc lién quan t&i xir Iy hodc quyét dinh vé
von va tai san

- B4o c4o cta kiém soat ndi bo/kiém toan ndi bd

- Bao c4o tong két hang nam cua Tong cong ty

- Céc van ban nha nudc lién quan dén hoat dong quan 1y tai chinh tai VIMC

- Céc tai liéu hdi nghi, hdi thao, nghién ctru, ludn van, luén an lién quan
t&i von, tai san cia VIMC.

Déi vé6i ting bang va biéu dd & Chuong 3, nghién ctru ghi rd loai bao cdo
dugc van dung, pham vi dir liéu (hop nhét, cong ty me hay don vi thanh vién),
thoi diém so lidu va nguyén tac phan loai theo ba khéi hoat dong. Truong hop
sb liéu dugc NCS téng hop hoac tinh toan lai, chu thich nguén thé hién déy du
“NCS tinh toan/tong hop tir...” dé dam bao kha ning kiém chung.
2.3.1.2. 86 liéu so cdp

- biéu tra khao sat qua bang hoi thiét ké san

Bang hoi dugc thiét ké dé khao sat mot cach truc tiép hodc gian tiép céac
can bg dang quan tri von hodc ¢o lién quan dén cong tac tai chinh, quan tri von
tai TOong cong ty, Cong ty me va cac cong ty thanh vién. Két qua thu thap thé
hién nhan thirc va xem xét cht quan ctia ngudi tra 10i tai thoi diém khao sat.

- biéu tra chuyén sau

Phong véan chuyén sau duoc trién khai véi cac chuyén gia co kinh nghiém
trong quan tri von tai Tong cong ty, Cong ty me va mot s6 cong ty thanh vién. Két
quéa phong van dugc ding nham kiém tra mirc thich hop vé noi dung, ngdn ngir
va bdi canh cua thang do, khong duoc ding nham thay thé sb lidu tai chinh
khach quan.

2.3.2. Phwong phap phan tich va xir 1y s6 liéu
S6 liéu tai chinh duge kiém tra, chuin héa va tinh toan bﬁng Microsoft

Excel; dit liéu diéu tra duge ma hoa, 1am sach va phan tich béng SPSS 22. Cac
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budc xir Iy dugc trién khai theo mot quy trinh thong nhat, gdm c6 kiém tra tinh
day du, nhan dién gia tri bat thuong, ma hoa bién, théng ké mé ta, kiém dinh
thang do, EFA va hdi quy tuyén tinh boi (Hoang Trong va Chu Nguyén Mong
Ngoc, 2005).

2.3.2.1. Phan tich s6 liéu tai chinh bang mé hinh DuPont

Mo hinh DuPont duge thiét 1ap tir ROE - ty suat sinh 15i ctia von chu s
hitu va phan tich thanh céc chi tiéu nhé hon (Ngé Thé Chi va Nguyén Trong
Co, 2008). Theo d6, phan tich DuPont duoc thiét ké nhu sau:

ROE = ROS * SO vong quay tong tai san * Hé s6 don bay tai chinh
Mo hinh phén tich DuPont c6 ba thanh phan chinh:

- Hi¢u qua hoat dong, 1a ty sudt loi nhuan sau thué trén doanh thu. Chi
tiéu ndy phan 4nh trinh d6 quan 1y doanh thu va chi phi ctia doanh nghiép. Néu
ROE ting do ty suét loi nhuan rong ting thi chimg t6 doanh nghiép dang hoat dong
hiéu qua, c6 loi thé kinh doanh nhat dinh, co thé tang gia ban hodc tiét giam chi phi
trén mot don vi san phém.

- Hiéu qua str dung tai san, duoc do bang vong quay tong tai san. Pay 1a
yéu t6 phan anh trinh do khai thac va st dung tai san ctia doanh nghiép. Néu
ROE ting do vong quay tai san ting ching td doanh nghiép sir dung tai san san
¢ va tao ra nhiéu doanh thu hon.

- Pon bay tai chinh: phan 4nh trinh d6 quan tri to chirc ngudn von phuc
vu hoat dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép. Pon bay tai chinh danh
gid murc do hiéu qua cua cong ty trong viéc sit dung ng, mot dong luc chinh cua
ROE, dé tai tro cho cac hoat dong d6. Néu ROE ting do don bay tai chinh ting
chtng t6 doanh nghiép tan dung ngudn von ng hiéu qua, tuy nhién ciing ton tai
nhiéu rui ro do don by tai chinh 1a con dao hai lui. Trong diéu kién kinh té
thuan loi, don béy tai chinh s€ nang cao 1gi nhuan nhanh chéng, nguoc lai véi
diéu kién vi mo khong thuan loi, don by tai chinh c¢6 thé an mon loi nhuan cua

doanh nghiép thong qua chi phi 1ai vay.
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Phén i theo mé hinh DuPont duoc ding nham nhén dién cac cdu phan
lam thay d6i ROE thuc té, gdm bién loi nhuén, vong quay tai san va don bay
tai chinh. Khi dién giai két qua, nghién ctiru dong thdi xem xét bdi canh thi
truong bén ngoai nhu bién dong gia cude van tai bién, gia nhién liéu va chu ky
thuong mai, nham tranh quy toan bd bién dong hiéu qua tai chinh cho nhiing
yéu td quan tri ndi bo.
2.3.2.2. Phan tich dwr liéu dinh tinh

Chon doi twong phong van:

Mau nghién ctu dinh tinh dugc lya chon trt VIMCva cac doanh nghiép
thanh vién truc thuéc nham lam rd cac yéu té anh huong dén hiéu qua sir dung
vbn ctia doanh nghiép. Dé bao dam tinh dai dién va phi hop v6i muc tiéu nghién
ctru, NCS tién hanh phong van 12 chuyén gia dang truc tiép tham gia quéan 1y,
diéu hanh va thuc hién cong tac tai chinh tai doanh nghiép. Cu thé gom:

(i) 03 chuyén gia 1a Giam ddc hodc Tong giam ddc doanh nghiép thanh vién;

(ii) 02 chuyén gia 1a thanh vién Hoi dong quan tri;

(111) 03 chuyén gia 1a Truédng phong tai chinh;

(iv) 04 chuyén gia 14 chuyén vién tai chinh c¢6 nhiéu nam kinh nghiém
trong linh vuc quan tri va st dung vén.

Céc chuyén gia dugc lwa chon phong van cin cit vao cac tiéu chi: (i) co
thoi gian cong tac trong linh vuc tai chinh doanh nghiép hodc quan tri vén tir
05 nam trd 1én; (ii) dang truc tiép tham gia quan 1y, diéu hanh hodc thuc hién
cong tac tai chinh tai doanh nghiép; (iii) c6 hiéu biét thyc té vé hoat dong st
dung von va dic diém hoat dong cuia doanh nghi¢p hang hai, van tai bién.

Noi dung phong vén tap trung vao viéc danh gia mirc d6 anh hudng cua
cac yéu td dén hiéu qua sir dung vén ctia VIMC. Cac cau hoi phong van duoc
xdy dung xoay quanh cic ndi dung nhu: anh huéng cua co cau von dén hiéu

qua st dung von; vai tro cia quy mo von; tac dong cua trinh do quan 1y von;
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anh huong ctia cong nghé quan 1y von; tac dong ctia co ché quan 1y von; dong
thoi thu thip thém ¥ kién chuyén gia vé cac yéu t6 khac c6 thé anh hudng dén
hiéu qua sir dung v6n va cac giai phap ning cao hiéu qua st dung von tai VIMC.

Viéc lwa chon cac di twong phong van néu trén xuat phat tir thuc té: day
1a nhitng ngudi truc tiép tham gia vao qua trinh quan 1y va st dung von cia
doanh nghiép. Cac y kién thu thap dugc khong chi phan anh goc nhin chuyén
mdn tai chinh ma con thé hién kinh nghiém thuc tién trong hoat dong quan tri
von tai VIMC, qua d6 gitp bao dam tinh phu hop va thuc tién cia moé hinh
nghién ctru.

Thu thdp va xu ly dir liu:

Sau khi két thuc cac cudc phong van, NCS tién hanh tong hop thong tin,
d6i chiéu va so sanh ¥ kién giita cac chuyén gia nham xéac dinh cac ndi dung c6
muc do déng thudn cao lién quan dén cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua st
dung von ctia doanh nghiép. Két qua tong hop cho thiy cac chuyén gia co ban
d6ng thuan véi 05 nhom yéu t6 chinh dugc dé xuat trong mé hinh nghién ciru,
bao gom: (i) co ciu vén, (ii) quy mo vén, (iii) trinh d6 quéan 1y vén, (iv) cong
nghé quan 1y vén va (v) co ché quan 1y vén. Céc y kién déu théng nhat rang
day 1a nhitng nhém yéu t c6 co so 1y thuyét viing chic va phu hop véi thuc
tién quan tri von trong doanh nghiép, dic biét trong bdi canh nganh hang hai
voi1 dac thu sir dung von 16n va chiu anh huong manh tur rui ro tai chinh.

Dit liéu thu thap dugc xtr Iy bang phuong phap ma hoa dir liéu phong van
theo timg nhom chul dé nghién ctru. Cu thé, cac ¥ kién chuyén gia dugc phan
loai theo cac nhém nodi dung nhu: co ciu von, quy mo von, trinh d6 quan ly
vbn, cong nghé quan 1y vén, co ché quan 1y vén va cac yéu t6 bd sung khac anh
huong dén hiéu qua str dung vén. NCS dong thoi tién hanh théng ké tan suét
xuat hién cuia cac y kién va tir khoa lién quan nham dénh gia mirc d6 quan tim

va su thong nhat gilra cac chuyén gia doi véi tirng yéu to6 nghién clru.
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Trong nghién ciru ndy, dit liéu phong van dugc ma hoa thu cong do sb
luong dir liéu khong 16n. Phuong phap ma hoa bang tay giup NCS dé dang theo
ddi ndi dung trao ddi, kiém tra tinh phtt hop cua cac ¥ kién va phat hién cac noi
dung con chua 1o rang hodc trung 1ap trong thang do nghién ctu.

Két qua phong van chuyén gia duoc sir dung dé hiéu chinh thang do trudc
khi trién khai khao sat chinh thirc. Cu thé, cac bién quan sat duoc nhiéu chuyén
gia danh gia 1a phu hop tiép tuc duoc giit lai trong mé hinh nghién ctiru. Mot s6
bién duoc diéu chinh lai cach dién dat nham bao dam tinh dé hiéu va phu hop
v6i dac thu hoat dong cta doanh nghiép hang hai. Pong thoi, thong qua y kién
chuyén gia, nghién ctru bo sung thém cac ndi dung phan anh vai trd ctia cong
nghé quan 1y von va co ché quan Iy vén trong viéc nang cao hiéu qua sir dung
vbn tai VIMC. Céc bién c6 ndi dung tring lip hodc chua phan 4nh rd ban chét
yéu to nghién ctru dugc lugc bo hodc diéu chinh trude khi xay dung bang hoi
chinh thirc phuc vu nghién ctru dinh lugng.

Quy trinh hiéu chinh thang do duoc trién khai dya trén so sanh chéo gilra
co so 1y thuyét, cic nghién ctru c6 lién quan va y kién chuyén gia. Cac thang
do khong dugc xem nhu sao chép nguyén trang tir mot nghién ciru don 1¢; NCS
ké thira noi ham khai niém, sau d6 diéu chinh bién quan sat cho thich hop voi
dic diém riéng quan tri von cia VIMC va kiém dinh lai do tin cay, gia tri hoi
tu, gia tri phan biét trén mau khao sat chinh thuc.
2.3.2.3. Phén tich dir liéu khdo sat bang EFA va héi quy tuyén tinh boi

Viéc két hop EFA va hdi quy tuyén tinh boi trong luan an dugc dit trong
gi61 han cua dir 1iéu khao sat. EFA ¢6 nhiém vu nhan dién cAu tric cta cac bién
quan sat va kiém tra mirc do cac phat biéu hdi tu vao nhitng nhém khai niém
du kién. Buéc nay dac biét can thiét vi cac noi dung nhu trinh do quan 1y, co
ché quan 1y hay cong nghé quan 1y khong thé do truc tiép bang mét chi tiéu duy

nhat. Mdi khai niém dugc phan anh qua nhiéu biéu hién trong thuc tién quan
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tri. Khi cc bién quan sat cung tai vao mot nhan td va dat yéu cau vé do tin cay,
nghién ctru c6 thém co s¢ dé sir dung diém nhan t trong mé hinh hdi quy.

Hé sb hoi quy duoc dién giai nhu mie d6 lién hé trong danh gia cua ngudi
tra 101 khi cac bién khac duogc kiém soat, khong phai bang ching nhan qua truc
tiép. Su phan biét ndy gitp tranh ddng nhat cam nhan cua can bd quan 1y voi
két qua tai chinh da thyc hién. Nguoi tra 10i ¢ thé danh gia cao vai tro cia
nang luc quan tri do ho truc tiép trai nghiém quy trinh lap ké hoach, thAm dinh
va kiém soat; trong khi ROA, ROE hodc ROI con chiu tdc dong cua cudc van
tai, gia nhién liu, 13i sudt, ty gia va chu ky thuong mai qudc té. Bai vy, két
qua hoi quy duoc st dung dé xac dinh trong tdm quan tri, sau d6 dugc kiém tra
tinh hop 1y béng dit liéu tai chinh va dic diém hoat dong cua VIMC.

Thiét ké ddi chiéu con gitp nhan dién truong hop d6 manh cia nhén thic
va muc cai thién tai chinh khong tring nhau. Chang han, cong nghé c6 thé duoc
danh gia la can thiét nhung hé sb hién tai chua cao do cac du 4n s6 hda méi &
giai doan dau, dit liéu chua lién thong hoic 1oi ich c6 do tré. Quy mo von co
thé mang dau duong nhung tic dong thap néu phan von ting thém tap trung
vao tai san co thoi gian hoan vén dai hodc chua dat cong suat thiét ké. Nhiing
khac biét nhu vay khong dugce xem 13 méau thuin; ching cung cip thong tin vé
diéu kién can dé mot nguén luc quan tri chuyén thanh két qua tai chinh.

Do tin cay cua két luan duoc cing cd bang ba 16p kiém tra. Lop thir nhat
1a cac tiéu chuan théng ké ctia thang do va mo hinh. Lép thr hai 1a sy pht hop
vé dau va logic kinh té ctia cac hé s6. Lép tht ba 1a ddi chiéu voi dién bién tai
chinh theo thoi gian va theo khdi hoat dong. Chi khi mot nhan dinh vuot qua
ca ba l6p, luan &n maéi str dung n6 lam cén ctr vu tién giai phap. Cach xur 1y nay
han ché nguy co dé xuat chinh sach chi dua trén mot két qua thong keé riéng 1é
va ting kha ning gan két gitra mo hinh nghién ctru véi thuc tién quan tri von

tai Tong cong ty.
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Trinh ty ctia phuong phép nay duoc thyc hién nhu sau:

Buorce 1: Xay dung mo hinh nghién cuu

Trén co s& tong hop cac 1y thuyét nén tang vé co cu von, quan tri doanh
nghiép, 1y thuyét thé ché va hiéu qua sir dung ngudn luc, dong thoi ké thira két
qua cta cac nghién ctru thue nghiém trong va ngoai nudc vé cic yéu td anh
huong dén hiéu qua st dung von, két hop véi ¥ kién tham van cua cac chuyén
gia trong linh vuc tai chinh - quan tri doanh nghiép va thuc tién hoat dong cuia
nganh hang hai, nghién ctru xdy dung mé hinh phan tich cac yéu té anh huong
dén hiéu qua st dung von cta VIMC. Theo d6, nim nhom yéu tb trong tam
duogc lva chon gom: (i) co cau vén, (ii) quy mé vén, (iii) trinh d6 quan 1y vén,

(iv) cong nghé quan 1y vén va (v) co ché quan 1y vén.

Co chu vbn (CC -
9 - . Cong ngh¢ quan ly von (CN) }
Hi¢u qua
A A str dun
Quy md von (QM) vén (i{(%)
X Co ché quan 1y vén (C ]
Trinh d6 quén 1y vén (TD) quan Ly von (CQ)

So' d 2. 1: M6 hinh nghién ctru dinh lrong
Nguon: Pé xudt ciia NCS
Mo hinh nghién ctru cu thé nhu sau:
HQ = o+ B1CC; + B,QM; + B3TD; + BoCN; + BsCQ; + €
Trong do:
* Bién phu thudc:
HQ: Cam nhéan cua nguoi dugc khao sat vé hiéu qua khai thac von
cua VIMC
Trong mo hinh khao sat, HQ 1a bién tiém an dugc do bang thang Likert,
thé hién xem xét chu quan cua can b0 diéu hanh va nhan sy tai chinh. Bién nay

khac vé ban chit voi ROA, ROE, ROI va hé théng chi tiéu dugc tinh tir bao céo
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tai chinh. Vi vay, két qua hdi quy chi dugc dién giai 1a mirc lién hé va muc anh
hudng theo cam nhan trong mau khao sat.
* Cac bién doc lap:
CC: Co cu von
QM: Quy mo vbn
TD: Trinh d6 quéan 1y vén
CN: Coéng nghé quan 1y von
CQ: Co ché quan 1y vén
o 12 hang sd, 8 1a hé sb bién thién giai thich, € 1a phan du va i3 s6 quan sat
Burée 2: Thiét ldp gid thuyét nghién ciru
Trén co s& hé thong 1y thuyét va két qua tong quan tai Muc 2.2, luan an
dé xuét mé hinh gém nam nhoém yéu t6 o lién hé véi hiéu qua st dung von tai
VIMC, bao goém: co ciu von, quy mo von, trinh d6 quan 1y vén, cong nghé
quan 1y von va co ché quan 1y vén. Viée lua chon céc yéu t nay dua trén su
két hop giita ba can cr: két qua cta cac nghién ctru trudc; dic diém quan tri tai
chinh ctia doanh nghiép; va diéu kién t6 chirc, hoat dong ctia VIMC sau cd phﬁn hoa.
Trong céac nghién ctru thuc nghi¢m, hi¢u qua tai chinh thuong dugc phan
anh qua nhiing chi tiéu nhu ROA, ROE, vong quay tai san va chu ky chuyén
d6i tién. Cac nghién ciru cling xem xét mbi lién hé giita két qua hoat dong voi
don bay tai chinh, quy mé doanh nghiép, kha nang quan trji va nhitng dic diém
t6 chirc khac. Tuy nhién, cac cong trinh cia Titman va Wessels (1988), Rajan
va Zingales (1995) chu yéu giai thich nhiing yéu té chi phdi lwa chon co ciu
von, trong khi Abor (2005), Zeitun va Tian (2007), Gill va cong su (2011) tap
trung nhiéu hon vao méi lién hé gilra co cAu tai tro va két qua hoat dong. Do
khac nhau vé cau hoi nghién ctru, dit liéu va phuong phap do luong, két qua
cua cac cong trinh nay duoc st dung lam can ctr dinh hudng chtr khong dugc

chuyén nguyén ven thanh thang do cho VIMC.
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Mo hinh khdo sat cua luan an cting khong stir dung ROA, ROE hoéc ROI
1am bién phu thudc truc tiép. Bién HQ phan anh danh gia ctia ngudi tham gia
khao sat vé hiéu qua st dung von tai doanh nghiép. Tuong tu, nam bién doc lap
duoc do bf?mg cic ménh dé thé hién nhan thirc cua nguoi tra 1o1 vé murc do phu
hop clia co cu ngudn tai trg, kha nang dap tmg ctia quy mé von, ning luc quan
tri, muc d6 tng dung cong nghé va chét lugng cua co ché diéu hanh vén. Vi
vay, két qua hdi quy duoc dién giai 1a mdi lién hé gitra cac yéu td quan tri — tai
chinh v6i cam nhan vé hiéu qua sir dung vén, khong phai bang ching vé tac
d6ng nhan qua truc tiép ddi véi cac ty s6 tai chinh cua VIMC.

(i) Co cau von

Co cau von thé hién cach doanh nghiép két hop von chi s& hiru, ng vay
va cac nguén tai trg khac dé hinh thanh nguén lyc phuc vu hoat dong kinh
doanh. Lya chon co ciu tai trg anh huong dén chi phi von, nghia vu thanh toan,
kha ning chil dong tai chinh va murc d6 rai ro ma doanh nghiép phai ddi mit.

Titman va Wessels (1988) phan tich cac nhan t6 c6 kha nang giai thich lya
chon co ciu von cta doanh nghiép. Rajan va Zingales (1995) tiép tuc xem xét
quyét dinh tai tro trong pham vi cac doanh nghiép thudc nhitng qudc gia cong
nghiép phat trién. Hai nghién ctru ndy cung cip co s nhan dién co cau von nhur
mot quyét dinh tai chinh quan trong, nhung khong truc tiép xay dung thang do
cam nhan vé hiéu qua str dung von. Trong khi d6, Abor (2005), Zeitun va Tian
(2007), Margaritis va Psillaki (2010), Gill va cong su (2011) cung cap thém
bang chimg vé méi lién hé gitra don bay, co ciu tai tro va két qua hoat dong;
chiéu huéng va muc d6 ctia moi lién hé c6 thé khac nhau tuy loai no, nganh
kinh doanh va béi canh nghién ctru.

Ddi véi VIMC, tac dong kinh té ctia co cAu von phu thudc vao su phu hop
giita thoi han ngudn tai trg voi chu ky thu hoi vén cia tai san. Tau bién, cau

cang va thiét bi xép d& c6 gia tri 16n, thoi gian khai thac dai, trong khi dong
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tién chju anh hudng cta gia cudce, nhién liéu, ty gia va thuong mai quéc té. Co
céu von khong phut hop 6 thé lam ting ap luc thanh toan va tai cip von; nguogc
lai, co cAu tai tro hop 1y tao diéu kién dé doanh nghiép duy tri thanh khoan va
khai théc tai san trong dai han.

Trong mo hinh khdo sat, co cdu von khong duoc do bﬁng ty 1€ no thuc té
ma thong qua danh gia ctia ngudi tra 101 vé muc d6 hop 1y cia su két hop giira
cac ngudn tai trg, kha ning dap tmg nghia vu tai chinh va su phu hop giita ky
han ngudn vén véi tai san. Do cac ménh dé tap trung vao tinh phu hop cta co
cAu tai tro, gia thuyét dugc xéac dinh theo chiéu thuan nhu sau:

HI: Murc 6 phi hop ctia co cau von c6 méi lién hé cung chiéu véi cam
nhan vé hiéu qua st dung von tai VIMC.

(i) Quy mo vén

Quy mé von phan anh pham vi nguén luc tai chinh ma doanh nghiép c6
kha ning huy dong va dua vao hoat dong. Ngudn von du 16n cé thé tao diéu
kién dé doanh nghiép dau tu tai san, md rong cong suat, d6i méi cong nghé va
khai thac loi thé kinh té theo quy mé. Tuy nhién, quy mé von chi tao ra loi ich
khi ngudn luc dugc phan bd phu hop va tai san hinh thanh tir von dugc khai
thac hiéu qua.

Hall va Weiss (1967), Majumdar (1997), Zeitun va Tian (2007) xem xé&t
moi lién hé giita quy mé doanh nghiép voi kha ning sinh 151 hodc két qua hoat
dong. Cac nghién ciru goi mo rang quy md c6 thé dem lai loi thé vé tiép can
ngudn lyc, thi trudng va chi phi binh quan. Tuy vay, doanh nghiép 16n ciing co
thé phat sinh chi phi phéi hop, bd may quan 1y phirc tap va tinh trang tai san
hoat dong duéi cong suit. Do d6, khong thé suy luan ring ting quy mé von
trong moi truong hop déu lam ting hiéu qua.

Pbi voi VIMC, quy md von phai duge xem xét trong quan hé véi nhu cau

dau tu va kha ning khai thac cia timg khdi hoat dong. Van tai bién va cang
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bién can ngudn von dai han dé hinh thanh tai san c6 gid tri 16n; hoat dong
logistics doi hoi sy linh hoat ctia von luu dong va kha ning kiém soat cong no.
Thiéu vbn c6 thé lam gian doan dAu tu va hoat dong khai thac, nhung von vuot
qua nhu cau hoic phan bd khong hop 1y c6 thé tao ra tai san nhan rdi va lam
giam hiéu suét str dung ngudn lyc.

Trong nghién ctru ndy, bién quy mé vén khong do truc tiép bang tong tai
san hodc gia tri vbn trén bao cao tai chinh. Cac bién quan sat phan anh nhan
dinh ctia ngudi khao sat vé mic do dap tng cta ngudn von dbi voi nhu cau
hoat dong, dau tu va mé rong kinh doanh ctia VIMC. Theo dé, gia thuyét H2
dugc xac 1ap nhu sau:

H?2: Mtic 6 dap umg ctia quy mo von c¢6 mbi lién hé cung chiéu véi cam
nhan vé hiéu qua st dung von tai VIMC.

(iii) Trinh do quan 1y von

Trinh d6 quéan 1y vén thé hién ning luc cua doi ngili quan 1y trong viée du
bao nhu cau, 1ap ké hoach, lya chon phuong an tai trog, tham dinh dau tu, kiém
soat dong tién va danh gia két qua st dung vén. Pay 1a yéu t6 phan anh chat
luong cua qua trinh chuyén hoa nguén luc tai chinh thanh tai san, doanh thu,
loi nhuén va dong tién.

Ly thuyét dai dién cta Jensen va Meckling (1976) cho thiy sy tach biét
giita quyén so hitu va quyén diéu hanh c6 thé lam phat sinh xung dot loi ich va
chi phi giam sat. Trong khi d6, quan diém dua trén ngudn luc ctia Barney (1991)
xem ning luc quan tri va tri thire to chie 13 nhitng ngudn luc c6 thé tao ra loi
thé néu co gia tri va kho thay thé. Cac nghién ctru cuia Demsetz va Villalonga
(2001), Carpenter va Sanders (2002), Daily va cong su (2003) tiép can mbi lién
hé gitta quan tri, cau trac sé hiru, doi ngii diéu hanh va két qua doanh nghiép tur
nhitng goc d6 khac nhau. Vi vdy, cac cong trinh nay chu yéu tao nén tang Iy
luan cho viéc Iya chon yéu t6 ning lyc quan tri, thay vi cung cép truc tiép mot

thang do vé trinh d6 quéan 1y von.
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Trong bdi canh VIMC, ning luc quan 1y von con doi hoi su két hop gitra
kién thirc tai chinh va hiéu biét vé hoat dong hang hai. Viéc danh gia du an tau
bién, cang hodc logistics phai gin véi cong sudt khai thac, thoi gian thu hoi
vbn, chi phi nhién liéu, vong quay phuong tién, cong ng va cac rai ro thi truong.
Néu quyét dinh tai chinh tach ro1 dir 1i€u van hanh, doanh nghié¢p khoé xac dinh
chinh x4c nguyén nhan lam thay d6i hiéu qua vén.

Bién trinh d6 quan 1y von dugc do luong qua danh gia cua ngudi tra 10
vé chat luong 1ap ké hoach, du bao dong tién, tham dinh va phan b6 vén, kiém
soat rui ro va xu 1y sai I¢ch so va1 muyc tiéu. Trén co s& do, luan an dé xut:

H3: Trinh d6 quan 1y von c6 méi lién hé cing chiéu véi cam nhan vé hiéu
qua st dung vén tai VIMC.

(iv) Cong nghé quan 1y von

Cong nghé quan 1y von thé hién mic d6 doanh nghiép tmg dung va tich
hop cong nghé thong tin vao qua trinh thu thap dir liéu, 14p ké hoach, quan Iy
tai san, theo doi dong tién va hd tro quyét dinh tai chinh. Gia tri ctia cong nghé
khong chi phu thudc vao sd lwong phan mém duge trang bi ma con phu thudc
vao chat luong thong tin, kha nang lién thong va mirc d6 st dung dir liéu trong
quan tri.

Porter va Millar (1985) lam rd vai tro cia cong nghé thong tin trong viéc
td chie chudi gia tri va hd tro 1gi thé canh tranh. DeLone va McLean (2003)
chi ra rang thanh cong cuia hé thong thong tin lién quan dén chat lugng hé thong,
chat lugng thong tin, viéc st dung, su hai long cia ngudi dung va lgi ich thu
dugc. Poston va Grabski (2001), Hunton va cdng su (2003) xem xét két qua
hoat dong ctia doanh nghiép sau khi trién khai hé thong ERP. Nhimng nghién
ctru ndy cho thy loi ich ctia cong nghé phu thudc vao thoi gian trién khai, chat
luong tich hop va kha niang khai thac hé thong; vi vy, khong thé mac nhién coi

viéc trang bi cong nghé 1a nguyén nhén truc tiép 1am ting hiéu qua tai chinh.
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Pbi voi VIMC, dir liéu tai chinh, tai san, cong ng va dau tu dugc hinh
thanh tai cong ty me va nhiéu doanh nghiép thanh vién. Viéc chuan hoa va két
ndi dit liéu c6 thé hd tro theo ddi vdn theo don vi, du 4n va tai san, déng thoi
canh bao sém tinh trang vuot ngan sach, cong no kéo dai hodc cong suat khai
thac thép. Nguoc lai, cac phﬁn mém van hanh roi rac va dix liéu thiéu nhat quan
c6 thé 1am ting chi phi ma chua cai thién chat lugng quyét dinh.

Trong md hinh nghién ctru, céng nghé quan 1y vén duoc thé hién qua nhan
dinh cta ngudi khao sat vé muac do mg dung phan mém, kha ning lién thong
dir liéu, tinh kip thoi cta béo cao va mirc do hd tro cta hé théng d6i voi quyét
dinh tai chinh. Tur d6, luan an dé xuat:

H4: Mttc d6 tung dung va tich hop cong nghé trong quan 1y von c6 méi
lién hé cung chiéu véi cam nhan vé hiéu qua str dung von tai VIMC.

(v) Co ché quan 1y vén

Co ché quan 1y vén 1a hé théng nguyén tac, tham quyén, quy trinh va trach
nhiém duoc thiét 14p dé diéu chinh hoat dong huy dong, phan bd, st dung va
giam sat ngudn von. Mot co ché phu hop phai xac dinh 1 chii thé ra quyét dinh,
gidi han tham quyén, ludng bao cdo, tiéu chi danh gia va trach nhiém khi két
qua khong dat yéu cau.

Shleifer va Vishny (1997) tiép can quan trj doanh nghiép tir van dé bao vé
lgi ich ctia cac chu thé cung cép vOn va han ché xung dot dai dién. La Porta va
cong su (1999) phan tich cau tric s& hitu va quyén kiém soat cudi cing tai
doanh nghiép, qua d6 cho thiy su can thiét phai nhan dién rd chu thé c6 quyén
chi phéi. Brown va Caylor (2006) xem xét moi lién hé gifta cac dic diém quan
tri v6i dinh gia va mot s6 phuong dién két qua hoat dong. Cac nghién ctru ndy
khéng truc tiép xay dung thang do co ché quan 1y vén cho VIMC, nhung cung
cép can cir dé lua chon nhiing nd1 dung vé phan quyén, giam sat, minh bach va

trach nhiém giai trinh.
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Trong mé hinh cong ty me — cong ty con, co ché quan 1y von phai tao
duogc su can bang giita quyén chu dong ctia don vi thanh vién va yéu cau kiém
soat cuia cong ty me. Tap trung quyén quyét dinh qua muc c6 thé lam chdm qua
trinh xir 1y co hoi kinh doanh; nguoc lai, phan cip nhung thiéu giam sat c6 thé
lam ting rui ro dau tu va giam trach nhiém sau giai ngan. Vi vdy, chit luong
co ché quan 1y duoc danh gia bang tinh rd rang, pht hop va kha ning thuc thi,
khéng phai bang s6 luong quy dinh dugc ban hanh.

Yéu t6 co ché quan 1y vén duge do ludng théng qua nhan dinh cia nguoi
khao sat vé phan dinh thAm quyén, kiém soat ndi bo, giam sat von, minh bach
thong tin va trach nhi¢ém giai trinh. Trén co s& dod, luan an dé xut:

HS5: Mtic @6 phu hop cta co ché diéu hanh va kiém soat vén c6 modi lién
hé cung chiéu véi cam nhén vé hiéu qua st dung von tai VIMC.

Nhu vay, nim gia thuyét déu duoc thiét 1ap theo logic vé mdi lién hé giita
danh gia ctia nguoi tra 101 d6i véi timg yéu td va cam nhan cta ho vé hiéu qua
st dung von. Cach dién giai nay phu hop véi ban chit cua dir liéu khao sat,
dong thoi tranh dong nhat két qua hoi quy véi tac dong thuc té 1én ROA, ROI
hoac ROE.

Buoce 3: Xay dung thang do

Ttr ndm nhom yéu td va bién phu thuéc HQ, luan an chuyén céc khai niém
nghién ctru thanh hé thong bién quan sat. Mdi bién quan sat duoc trinh bay dudi
dang mot ménh dé trong phiéu héi va dugc danh gia bang thang Likert nim
murc, tir mire d6 hoan toan khong dong ¥ dén hoan toan dong v (Likert, 1932).
Viéc str dung cing mot cdu tric tra 101 giup luong héa nhan dinh cia ngudi
tham gia va tao dit liéu phuc vu kiém dinh thang do.

Céc thang do khong dugce sao chép nguyén trang tir mot cong trinh riéng
1é. Noi dung ban dau duoc NCS tong hop tir nén tang 1y thuyét, cac két qua

nghién ctru trinh bay tai Chuong 1 va dic diém quan trj von caa VIMC. Sau
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d6, cac ménh dé duoc diéu chinh thong qua tham van chuyén gia nham bao
dam céach dién dat r5 rang, han ché su chong lan gitta cac khai niém va phu hop
v6i hiéu biét ciia ngudi tra 101,

Pbi véi co cau von, cac bién quan sat tap trung vao tinh hop 1y cta su két
hop gitta ngudn von chi s& hitu va ng, su phi hop vé ky han va kha ning dap
g nghia vu tai chinh. Thang do quy mé vén phan anh muac d6 dap tmg cia
ngué)n lyc ddi voi hoat dong, dau tu va mé rong kinh doanh. Thang do trinh d¢
quan ly von thé hién nang luc lap ké hoach, phan bo, kiém soat dong tién va
quan tri rii ro. Thang do cong nghé quan 1y von tap trung vao kha ning tng
dung, tich hop va khai thac dit liéu. Thang do co ché quan 1y von phan anh mirc
d6 16 rang ctia phan quyén, giam sat, minh bach va trach nhiém giai trinh.

Bién phu thuoc HQ duoc xay dung dé phan anh cam nhan cta nguoi khao
sat vé két qua quan 1y va khai thac von tai doanh nghiép. Bién nay can dugc
phan biét v6i cac ty s tai chinh thyc té. Diém HQ cao cho biét nguoi tra 101
danh gia tich cuc hon vé hiéu qua str dung von; diém s6 d6 khong dong nghia
truc tiép véi viec ROA, ROI hoic ROE ctia doanh nghiép di ting tuong tmg.

Sau khi hinh thanh, dir liéu thang do dugc kiém tra do tin cay va phan tich
nhan t6 kham pha dé danh gia mic do tap hop cua cac bién quan sat. Nhiing
bién khong dép ung yéu cau thong ké dugc xem xét loai bo trude khi tinh gia
tri dai dién cho tung nhan td. Cac nhan tb dat yéu ciu tiép tuc duoc sur dung
trong phan tich hdi quy nham kiém dinh nam gia thuyét nghién ctru.

Do dir liéu dugce thu thap tai cung mot thot diém va chu yéu dua trén nhan
dinh cua nguoi tra 101, két qud mo hinh dugc gidi han ¢ viéc xac dinh muc do
va chiéu hudng lién h¢ trong mau khao sat. Viéc kiém dinh do tin cay, EFA va
héi quy gitip tang tinh nhat quan ctia qua trinh phan tich nhung chwa du dé
khang dinh quan hé nhan qua hodc thay thé bang chimg tir bao cdo tai chinh.

Vi véy, luan an str dung két qua khao sat nhu mot 16p bang chimg vé cac diéu
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kién quan tri ndi bd va ddi chiéu véi phan tich tai chinh ctia VIMC trong giai

doan nghién ctru.

Trén co s d6, NCS 1ap Bang 2.1 dé trinh bay thang do cam nhan d6i véi

nam nhém yéu to va bién phu thuéc HQ nhu sau:

Bang 2. 1: Thang do cdm nhan cac yéu t6 anh hwéng hiéu qua

sir dung von ciia VIMC
Tinh trang so
Co so i
Nhom / Ma véi y kién
i Thang do hinh i Ly do
Bién hoa phong van
thanh
chuyén gia
Bién phu thudc
Ty suat sinh 10i trén ,
] , Chi sO0 tai chinh
von cua Tong cong ty ‘ ,
, Titman . chuan muc, phan
dugc danh gia dat mic| HQI1 Gilr nguyén )
(1988) anh hi¢u qua su
tich cyc trong nhitng ,
. dung von.
nam gan day
Hiéu qua|Vén duoc quay vong b Phu hop vé6i chu ky
or . .
stt dung |hi€éu qua trong kinh| HQ2 Gilr nguyén |ludn chuyén von
, (2005) )
von |doanh nganh hang hai.
Viéc sir dung von gitp Gill . Phin 4nh muyc tiéu
_ HQ3 Gitr nguyén | .
nang cao 1¢g1 nhuan (2011) tai chinh cot 16i.
Cong ty su dung/phan _ Pam bao tinh tiét
. Zeitun ) _ _
bd von hi€u qua, trdnh| HQ4 (2007) Gilr nguyén |kiém theo quy dinh
lang phi quan ly.
Bién doc lap
_|Co ciu vbén phu hop . DPinh huéng chién
Co cau B ., Titman . .
, dac diém va chién lugc| CClI Gilt nguyén |lugc dai han cua
von B (1988)
phat trién VIMC.
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Tinh trang so

Co so i
Nhom / Ma véi y kién
i Thang do hinh i Ly do
Bien ho6a phéng van
thanh
chuyén gia
Ty 1€ ng/VCSH phu Dénh gid &p luc no
. Abor ) .
hop nhu cau huy dong| CC2 Gilt nguyén |vay trong co cau
) (2005) ,
von von.
Viéc str dung von vay _ bam bdo tinh an
Rajan ) ' ,
phu hop kha nang| CC3 (1995) Gilt nguyén |toan tai chinh chuan
thanh toan muc.
Co cdu von can nhac T6i uu hoa chi phi
_ Abor ) ,
chi phi huy dong cac| CC4 (2005) Gilrnguyén |[st  dung  voOn
ngudn (WACC).
Thudng xuyén xem xét » Dam bao tinh linh
. , Margaritis ) )
va di€u chinh co cau| CC5 Gilt nguyén |hoat trudéc  thi
, (2010)
von truong.
Quy md von dap tng .
. Hall . Danh gia tong quat
nhu cau hoat dong san| QM1 Gilr nguyén )
) (1967) nang lyc tai chinh.
xuat kinh doanh
Quy mo von tao diéu _ Phu hop chién lugc
ki h QM2 Zetuun Gi hi
ien m¢& rong hoat 1t nguyén |tdng truéng thi
Quy mo (2007) .
, dong phan.
von
. . banh gia nang luc
Quy mo von tao thuin Majumdar | _ )
o o QM3 Gilt nguyén |thyc hién dy 4n dau
loi trién khai dau tu (1997)
tu.
Cong ty co6 kha ndng Hall Pa dang héa ngudn
, . | QM4 Gilr nguyén |
huy dong von da ngudn (1967) vOn an toan.
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Tinh trang so

Co so i
Nhom / Ma véi y kién
, Thang do hinh , Ly do
Bien ho6a phéng van
thanh
chuyén gia
Quy moé6 vOn tan
Y S Zeitun G1ia tri canh tranh tir
cuong nang luc canh| QM5 Gilr nguyén ,
(2007) quy mo von lon.
tranh
Cong tac lap ké hoach Jensen Quy trinh quan tri
., D1 Gilr nguyén
va phan b6 von hop ly (1976) tai chinh co ban.
Kiém soat va theo doi ,
. Barney Quan ly tot dong
dong tién thuong| TD2 Gilt nguyén |
X (1991) tién hang ngay.
xuyén
Trinh dg |Cac du an dau tu dugc Carpenter bam bdo hiéu qua
, b3 Gilt nguyén |
quén ly |[tham dinh k¥ ludng (2002) dau tu du an.
von |Theo doi va kiém soat Dac thu nganh chiu
Daily
cac khoan ng, rui ro tai| Tb4 Gilr nguyén |rui ro thi truong
(2003)
chinh 16m.
Nang luc quan ly va .
. , . Demsetz Nang luc diéu hanh
diéu phdi cidc ngudon| TDS Gilt nguyén | ,
) (2001) vOn noi tai.
von
, . . H¢ thong ERP la
Ung dung phan mém Porter .
CN1 Gilt nguyén |nén tang quan tri
quan 1y tai chinh (ERP) (1985) _ .
hién dai.
Cong . _
H¢ thong cong nghé ho
nghé . . DeLone . bam bdo tu dong
tro hi€u qua giam sat| CN2 Gi1lr nguyén .
quan ly . (2003) hoa trong gidm sat.
, dong tién
von Co hé quan 1y hd
ong nghé¢ quan 0
s nshed Y . Poston bam bao tinh kip
trg theo doi tai san, von| CN3 Gilr nguyén
(2001) thoi trong quan ly.

kip thoi




71

Tinh trang so

Co so i
Nhom / Ma véi y kién
, Thang do hinh , Ly do
Bien ho6a phéng van
thanh
chuyén gia
Cong nghé so ho trg phan Hunton Ho trg phan tich dix
. CN4 Gilt nguyén .
tich va ra quyét dinh (2003) ligu tai chinh so.
Murc d6 irng dung cong .
DeLone Xu hudéng chuyén
ngh¢ ngay cang tang| CNS5 Gilt nguyén | ,
(2003) doi so hién dai.
cuong
Co ché quan ly von, tai Shleifer Chuan myc vé kiém
. CQl Gilr nguyén )
san day du va phu hop (1997) soat ndi bo.
Cong tac kiém tra va Brown Dam bdo tinh tuan
_ , CQ2 Gilr nguyén
giam sat von chat ché (2006) thu phap luét.
Co ché quan 1y von ho
i o La Porta Dbam bao minh bach
Co ché |tro phan bd von dung| CQ3 Gilr nguyén L
_ (1999) trong phéan bd von.
quan ly |muc tiéu
von |Chinh sach dau tu va Yéu cau doi voi
. _ Shleifer . .
st dung von cong khai,| CQ4 Gilr nguyén |doanh nghiép Nha
(1997)
minh bach nuoc.
Co ché quan ly dap bam bao dap ung
. , La Porta ,
ung yéu cau kiém soat| CQ5 (1999) Gilt nguyén |[cac chuadn muc
ngudn von kiém soat.

Burée 4: Thiét Ip bang cau héi khdo sat

Nguon: NCS tong hop

Bang cau hoi khao sat nham thu hoi y kién danh gia cua cac chuyén gia vé

muc d6 anh hudng cia cac yeu to d&nh huong dén hi¢u qua str dung von cia VIMC.

Bang hoi gom 3 khbi thong tin: (1) Thong tin vé Tong cong ty/ cong ty

con; (2) Thong tin vé ngudi tra 10i; (3) Thong tin vé cac yéu té anh hudong dén

hiéu qua str dung vdn tai Téng cong ty/cong ty con.
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Bude 5: Chon mau va doi twong khao sat

Mau nghién ctru duge thu thap tai VIMC va 36 cong ty thanh vién. Day 1a
mau nhiéu don vi, trong d6 nhom ngudi tra 16i ciing mot doanh nghiép ¢ kha
nang chiu d&nh hudng ctia méi trudng quan tri chung.

Do dir liéu khao sat dugc thu thap & cap ca nhan nhung ngudi tra 101 thude
36 cong ty thanh vién, cic quan sat trong cing mot doanh nghiép co thé ton tai
tuong quan ndi cum do chiu tdc dong cua moi trudng quan tri chung. Luan an
sir dung hoi quy tuyén tinh boi theo phuwong phap OLS va chua ap dung sai s6
chuan diéu chinh theo cum hodc mo hinh da cép; vi vay, cac h¢ sb udc lugng
duogc dién giai than trong nhu cac moi lién hé théng ké trong pham vi mau khao
sat, khong duoc suy dién thanh tac dong nhan qua. Han ché nay dugc ghi nhan
nhu mot gidi han phuong phap va 1a hudng can duoc xir Iy trong cic nghién
ctru tiép theo.

Quy mé mau: thé hién tinh dai dién cta tong thé

Luan an sir dung phuwong phap phan tich s6 liéu trong mé hinh nghién ctru
1a EFA va phan tich hdi quy da bién. Do d6, quy md mau nghién ctru duoc xac
1ap dua trén cac co so sau:

- Béi v6i EFA: kich thuéc mau t6i thiéu 1a gap 5 1an téng sé bién quan
sat (Tabachnick and Fidell, 1996).

- Béi véi phan tich hdi quy da bién: kich thuée mau tdi thiéu can dat
duoc tinh theo cong thirc: N =50 + 8*m (voi m 14 s6 bién doc 1ap) (Tabachnick
& Fidell, 1996; Hair et al., 2010).

Buoc 6: Thuce hién khao sat

NCS thiét ké phiéu khao sat trén phan mém tong hop tu dong ctia Google
Forms va gui dén dia chi email cua 282 ddi tuong dugc lya chon 1a Téng Giam
dbc, Giam déc, Pho Téng giam ddc, Pho Giam dbc cong ty, dai dién Hoi déng
quan tri cua cong ty, Truong, Pho phong tai chinh va nhan vién c6 tir 03 ndm
kinh nghiém lam viéc trd 1€n & phong tai chinh ctia VIMC va cac cong ty. Day

14 kich thudc mau du 16n dé tién hanh khao sat.
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Budoce 7: Thu thdp dir liéu

Tong s6 phiéu thu hdi duoc 1a 282 phiéu. Sau khi tién hanh kiém tra va
lam sach dir liéu, c6 36 phiéu khong hop 1& bi loai bo do tra 1oi thiéu nhiéu
thong tin, lya chon cung mdt phuong an cho toan b cau héi hodc co dAu hiéu
tra 161 khong nhit quan. Két qua con lai 246 phiéu hop 1¢ dugc dung dé phan
tich nghién ctru. Vi 5 bién doc 1ap, sé phiéu nay phu hop va dam bao yéu cau
vé mit théng ké dya theo tiéu chuan cta Tabachnick and Fidell (1996).

Buoc 8: Xu Iy dir liu

Phiéu khao sat sau khi thu hoi vé dugc kiém tra thong tin dé dam bao do
phtl hop, ma hoa dir liéu, khai bao, nhap dit liéu trén phan mém SPSS 22 sau
d6 phan tich dit liéu nghién ctru theo quy trinh sau:

(1) Thong ké mé ta

Nghién ciru sinh mé ta thyc trang vbn va hiéu qua sir dung von ciia Tong
cong ty va cac don vi thanh vién trong giai doan 2020-2024. Cac chi tiéu thé
hién 1a sd trung binh, dd 1éch chuén, trung vi va cac tham ) théng ké mo ta
khac. Théng ké mo ta 1a budc quan trong dau tién dé tién hanh cac phuong
phap phan tich tiép theo nhu kiém dinh, phan tich hoi quy... Cac chi tiéu tinh
toan duoc sir dung dé phan t6 cac nhom don vi thanh vién dé thdy rd hon cac
dac trung.

(2) Kiém tra dé tin cdy ciia thang do cdc yéu té trong mé hinh nghién ciru

Pé kiém tra tinh thong nhat ctia cac ménh dé cau hoi cia mot thang do
trong luan an, nghién ctru sinh tién hanh phan tich danh gia d6 tin ciy thong
qua hé s6 Cronbach Alpha va hé sd twong quan bién tong (Nguyén Van Thang,
2015). Hé s6 Cronbach Alpha cho biét cac bién quan sat do luong mot yéu to
c6 thuc su phu hop va tin cdy hay khong. Thang do duoc danh gia chat luong
t6t khi hé s6 Cronbach Alpha cua tong thé > 0,6 va hé s twong quan bién -
tong cia cac bién quan sat > 0,3 thi c¢6 thé khang dinh cc bién quan sat cta

thang do c6 do tin cay vé tinh gan két dé c6 thé tong hop thanh bién doc 1ap.
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V& Iy thuyét, Cronbach Alpha cang cao cang tbt, tuy nhién mot thang do c6 do
tin cdy tot khi nd bién thién trong khoang 0.7 - 0.8 (Nguyén Dinh Tho, 2011).
(3) Phan tich yéu té kham phd (Exploratory Factor Analysis - EFA)

Pé nhom lai cac bién c6 mbi quan h¢ chat ché voi nhau dé tao thanh yéu
t6 moi, déng thoi tach cac nhom bién quan sat khéc it lién quan hon, tac gia st
dung phuong phap phan tich yéu t6 kham pha (Nguyén Thi Tuyét Mai va
Nguyén Vii Hung, 2015).

EFA dugc st dung dé danh gia cau tric cta cac thang do cam nhén, xac
dinh muc d6 hoi tu cua céac bién quan sat va rat gon chung thanh cac nhém nhan
t6 c6 ¥ nghia vé mat khai niém. EFA khong phai 1a phuong phap kiém dinh
quan hé nhan qua; két qua EFA chi tao co s¢ cho viéc hinh thanh va kiém dinh
cac thang do trudc khi dua céc nhan t6 vao mo hinh hdi quy tuyén tinh bdi theo
phuong phap OLS dé udc lugng mirc d6 va chiéu huéng lién hé théng ké gitra

cac bién trong mau khao sat.
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KET LUAN CHUONG 2

Chuong 2 d4 xay dung quy trinh nghién ctru phi hop véi myc tiéu két hop
hai 16p bang chung tai VIMC: két qua tai chinh quan sat dugc va dit liéu khao
sat cam nhan vé cac yéu td quan tri von. Phan tich chi tiéu va mé hinh DuPont
duoc str dung dé nhan dién bién dong ROA, ROE; kiém dinh thang do, EFA va
hdi quy tuyén tinh duoc sir dung cho dir liéu khao sat. Viéc phan dinh chic
ning cua timg ngudn dir liéu 14 can ctr dé dién giai két qua tai Chuong 3 trong
ding gid1 han phuong phap.

Thir nhat, luan 4n d x4c dinh cach tiép can nghién ctru phi hop, bao gom tiép
can hé thong va tiép can két hop giita nghién ctru dinh tinh va nghién ctru dinh
lwong. Céch tiép can nay cho phép xem xét cac yéu té anh hudng dén hiéu qua st
dung vén trong mdi quan hé tong thé, ddng thoi bao dam tinh toan dién va do tin
cay cua két qua nghién ciru.

Thr hai, lun an da xay dung khung phan tich nghién ctru trén co s& muc tiéu
nghién ctru, co s& 1y luan va khoang trong nghién ctru da duoc xac dinh. Khung
phan tich 1a can cur dé nhan dién cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua st dung von va
lam co sé cho viéc thu thap, xur Iy va phan tich dir liéu.

Thir ba, luan 4n da trinh bay cac phuong phap nghién ctru cu thé duoc sir dung,
bao gém phuong phéap thu thap thong tin, cong cu xir 1y théng tin va cac phuong
phap phan tich dir liéu. Viéc két hop cac phuong phép ndy gitp bao dam tinh chinh
xac, khach quan va kha ning kiém chimg ctia két qua nghién ciru.

Nhirng ndi dung dugc trinh bay trong chuong 2 1a co s& phuong phap luan
quan trong dé trién khai nghién ctru thyc tién, danh gia mirc d6 anh hudng cua cac
yéu td dén hidu qua str dung von ctia doanh nghiép va dé xuét cac ham y quan tri

phu hop trong cac chuong tiép theo cta luan an.
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CHUONG 3. THUC TRANG CAC YEU TO ANH HUONG PEN
HIEU QUA SU DUNG VON TAI TONG CONG TY HANG HAI VIET NAM

3.1. Khai quat vé Tong cong ty Hang hai Viét Nam
3.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

VIMC duogc thanh 1ap nam 1995 dé thyuc hién vai tro nong cot trong linh
vuc hang hai Viét Nam (Tha tudng Chinh pha, 1995). Tai thoi diém thanh 1ap,
Tong cong ty ¢ 24 doanh nghiép thanh vién, 49 tau véi tong trong tai khoang
400.000 DWT, hé thong cang gom khoang 6.900 m cau bén va gan 1.500 ty
d6ng von nha nudc. Cac thong sb nay 1a diém xuat phat dé nhan dién qua trinh
mo rdng quy mo tai san va pham vi hoat dong cua VIMC.

Pén nam 2000, doi tau tang 1én 79 chiéc voi tong trong tai trén 844.000
DWT. Viéc md tuyén container nodi dia trong giai doan ndy danh dau budc
chuyén tlr van tai hang roi truyén thong sang dich vu container va tao tién dé
két ndi van tai da phuong thuc.

Niam 2005, Vinalines quan 1y 104 tau, tong trong tai gan 1,2 triéu DWT
va khoang 9.000 m cdu cang; vén nha nudc vugt 2.900 ty dong. Toa nha Ocean
Park dugc dua vao sir dung lam tru s& va khai thac van phong. Su moé rong
cung voi d6 doi tau, cang va tai san bat dong san 1am ting quy mo vén nhung
cling dit ra yéu cau kiém soat danh muc dau tu.

Nam 2010, quy md ddi tau dat 150 chiéc voi tong trong tai gan 2,7 triéu
DWT; chiéu dai cau bén vuot 16.000 m va san lugng hang qua cang xap xi 70
triéu tAn. Vn nha nudc dat 8.087 ty dong. Day 1a giai doan quy mé tai san ting
nhanh, 1am cho hiéu qua phan bo va kha nang thu hoi vén tré thanh van dé quan
tri trong yéu.

Giai doan tiép theo gin véi qua trinh co cdu lai hoat dong, xir Iy cac khoan
dau tu kém hiéu qua va chuin bi chuyén d6i mé hinh s¢ hiru. Thay vi tiép tuc
mo rong theo chiéu rong, Tong cong ty phai tap trung vao cac linh vuc cot 16i,

cai thién quan tri va cung c0 an toan tai chinh.
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Tir ndm 2020, doanh nghiép hoat dong theo mé hinh cong ty cd phan véi
tén VIMC - CTCP. Su chuyén dbi 1am thay d6i co ché quan tri, yéu ciu cong
bd thong tin va trach nhiém ddi v6i von nha nude, déng thoi tao bdi canh tryuc
tiép cho giai doan phan tich 2020-2024 cua luan 4n.

3.1.2. Co ciu to chire va linh vure hoat dong chinh ciia VIMC

Co cau to chuwre:

MO HINH TO CHUC HOAT PONG

| DAIHOICOPONG |+
L2 , v _
| BANKIEM SOAT | HOI DONG QUAN TRI {BAN THU KY-TONG HOP|
I

3 TONG GIAM BOC
— > CAC TIEU BAN HDQT |
2/ CAC PHO TONG GIAM DOC |

[KE TOAN TRUGNG | |

~>[BAN KIEM SOAT NOI BO)|

|

CAC BAN THAM MUU CAC DOANH NGHIEP HTPT
: s VIMC — Hé Chi
Ban dau tir Ban vintai b
At dan 4l Vatl Tdl DIefl Minh
Ban tai chinh — ké Ban cing bién & dich VIMC - Hai Phong
toin v hang hai
Céng ty vin tai bién
] Ban phap ché & VIMC
Ban t6 chifc nhin si quan tri mii ro
Céng ty kho bii
VIMC Hii Phong
Ban phét trién thi Trung tam cong
trrong nghé thong tin Céng ty nhan lue
VIMC
. s ) Trung tim chuyén
Van phong Tety ddi s6 PMU - VIMC

So d0 3. 1: Co ciu td chiic ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Nguon: Tong cong ty Hang hdi Viét Nam
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Cac don vi thudéc VIMC:
Cong ty hach toan phu thudc:
(1) Chi nhanh Vinalines tai Hai Phong,
(2) Chi nhanh Vinalines tai TP. HCM,
(3)Cong ty van tai bién VIMC (VLC),
(4) Cong ty nhan lyc VIMC (MANPOWER),
(5)Cong ty kho bai VIMC Hai Phong (WAREHOUSING)
(6) BQLDA chuyén nganh Hang hai.
Cong ty con gom:
(1)CTCP Cang Sai Gon,
(2)CTCP Cang Hai Phong,
(3)CTCP Cang Pa Nang,
(4) CTCP Cang Cam Ranh,
(5) CTCP Cang Quy Nhon,
(6) CTCP Cang Can Tho,
(7)CTCP Cang Ngh¢ Tinh,
(8)Cong ty TNHH MTYV Dich vu Hang hai Hau Giang,
(9) CTCP Pau tu Cang Cai Lan,
(10)CTCP van tai container VIMC
(11)Cong ty TNHH Van chuyén hang Cong nghé cao,
(12)CTCP V4n tai bién Viét Nam,
(13)CTCP Van tai bién Vinaship (Vinaship),
(14)Coéng ty TNHH MTV Van tai Bién Dong,
(15)Cong ty TNHH khai thac container Viét Nam,
(16) CTCP bai ly Hang hai Viét Nam (VOSA),
(17)CTCP VIMC Logistics Viét Nam va
(18) CTCP Vinalines Nha Trang.



Cong ty lién két:
(1) CTCP Van tai va thué tau bién Viét Nam (Vitranchart)
(2) Cong ty TNHH Cang Quéc té Cai Mép (CMIT),
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(3) Cong ty Lién doanh Dich vu container qubc té Cang Sai Gon - SSA

(SSIT),

(4) Cong ty TNHH cang Qudc té SP-PSA (SP - PSA),
(5) CTCP Tu van xay dung cong trinh Hang hai (CMB),
(6) CTCP Cang Khuyén Luong (Khuyen Luong Port),
(7) CTCP Cang Nam Can (Nam Can),

(8) CTCP Hang hai bong b6 (Dong do Marine),

(9) CTCP Van tai bién va Hop tac lao dong qubc té,
(10)CTCP Vén tai bién va Thuong mai Phuong Pong (OSTC),
(11)CTCP Dich vu van tai va Thuong mai (TRANSCO),

(12)Cong ty Lién doanh Van tai qudc té Nhat Viét (Vijaco)

3.2. Thue trang von va hiéu qua sir dung von ciia Tong cong ty Hang hai

Viét Nam

3.2.1. Thuec trang von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Bang 3. 1: Von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

2024/
TT | Chi tiéu | DVT 2020 2021 2022 2023 2024
2020 (%)
Tong )
. Triéu
nguon & 24.482.919 | 26.253.392 | 26.946.485 | 27.537.463 | 30.424.970 124,3
, ong
von
1 |Theo ngudn hinh thanh
. Triéu
Von CSH o 9.425.868 | 11.443.199 | 14.085.368 | 15.368.503 | 17.416.698 184,8
ong
Ty 1& von
% 38,5 43,6 52,3 55,8 57,2 148,7
CSH




80

2024/
TT | Chi tiéu | DVT 2020 2021 2022 2023 2024
2020 (%)
No phai | Triéu
) . 15.057.051 | 14.810.193 | 12.861.117 | 12.168.960 | 13.008.273 86,4
tra dong
Ty 1€ no
o % 61,5 56,4 47,7 442 42,7 69,5
phai tra
2 |Theo phwong thirc dau tw vio tai san
Taisan | Triéu
. . 9.987.683 | 12.154.579 | 12.835.962 | 11.965.376 | 13.250.276 132,6
ngan han | dong
Ty I¢
% 40,8 46,3 47,6 43,4 43,5 106,7
TSNH
Taisan | Triéu
. 5 14.495.236 | 14.098.813 | 14.110.524 | 15.572.088 | 17.174.694 118,5
dai han | dong
3. |Theo hoat dong kinh doanh
Khéi | Triéu
" N 13.486.275 | 14.925.638 | 15.382.472 | 15.964.530 | 17.286.483 128,2
cang bién | dong
Khéi van | Triéu
o 5 8.742.519 | 9.486.275 | 10.284.630 | 10.106.807 | 10.924.464 1249
tai bién | dong
Khéi dich | Trigu
N 2.254.125 | 1.841.475 | 1.279.384 | 1.466.126 | 2.214.024 98,2
vu dong

Nguon: NCS tinh todn va tong hop tir Bdo cdo tai chinh hop nhdt VIMC thoi ky

2020-2024; 56 liéu phdn theo ba khéi dwoc téng hop tuir bdao cao quan tri ngi bo va

bao cdo cua cac don vi trong hé thong

Bang 3.1 phan 4nh quy mé vén ctia VIMC c6 xu hudng gia ting trong giai
doan 2020-2024. Tong ngudn von ting tir 24.482.919 triéu dong nam 2020 1én
30.424.970 triéu dong nam 2024, tuong Umg ting 24,3%. Miic ting ndy cho thiy

doanh nghi¢p duy tri xu huéng mé rong quy moé hoat dong sau giai doan tai co

cau, dong thoi phan anh nhu cau bd sung ngudn luc tai chinh nham dap tng yéu

cau dau tu trong linh vuc hang hai va logistics.

Néu phan tich theo nguén hinh thanh von, co ciu ngudn von ctia VIMC

c6 su chuyén dich dang ké theo hudng gia ting ty trong von cha sd hitu. Cu

thé, von chu sé hitu ting tir 9.425.868 triéu ddng ndm 2020 1én 17.416.698 triéu
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d6ng nam 2024, twong tng ting 84,8%, trong khi ng phai tra giam 13,6% trong
cung giai doan. Bai vy, ty 1& von chi s hitu trong tong ngudn von ting tir
38,5% 1én 57,2%, con ty 1€ no phai tra giam tir 61,5% xuéng 42.7%.

Su thay ddi nay cho thdy mirc d6 phu thudc vao ngudn vén vay cua doanh
nghiép di giam dang ké. V& mit tai chinh, co ciu von ndy giup doanh nghiép cai
thién kha ning tu chu tai chinh va giam ap luc thanh toan no trong bdi canh thi
truong van tai bién c6 nhiéu bién dong. Dau vay, viéc giam ty trong no vay ciing
d6ng nghia véi viéc doanh nghiép giam murc d st dung don bay tai chinh. Trong
truong hop hiéu qua dau tu khong tang twong ing, kha ning gia ting ty suat sinh
101 trén vén chi s& hitu c6 thé bi han ché. Trén co s& do, su chuyén dich co cau
von chi thuc su tao ra hiéu qua khi doanh nghi¢p duy tri dugc kha nang khai thac
tai san va tao lgi nhuan 6n dinh.

Xét theo hudng phan bo tai san, ngudn luc danh cho tai san ngan han tang
32,6% trong ky phan tich, nhanh hon mtrc tdng cua tai san dai han (18,5%). Vi
thé, ty trong tai san ngin han dich chuyén tir 40,8% 18n 43,5% tong tai san. Sur
dich chuyén nay tao thém du dia thanh khoan va vén luu dong cho VIMC trong
bdi canh thi trudng van tai bién, logistics bién dong manh sau COVID-19. Tuy
vay, tai san dai han van 1a bo phan chi phéi do hoat dong hang hai doi hoi dau
tu 10n vao cang, doi tau, kho bai va ha tang logistics. Cau triic d6 vira tao nén
tang nang luc khai thac dai han, vira dit ra yéu cau cao hon d6i véi tée do thu
hoi von va hiéu suét cua tai san ¢ dinh.

So sanh ba linh vyc cho thdy von cia VIMC dugc phan bo khong dong
déu. Khbi cang bién dimg dau vé quy md va ting 28,2% trong giai doan 2020-
2024, vuot toc do ting cila tong ngudn von; ddy 1a dau hiéu cho thdy cang bién
dang giit vi tri wu tién trong chién luoc logistics tich hop. Von cuia khéi vén tai
bién ting 24,9% nhung dao dong 16n hon, phu hop v6i mirc do nhay cam cia
nganh trudc gid nhién li¢u, cude quéc té va thuong mai toan cau. Do d6, hiéu

qua & khoi nay phu thudc nhiéu vao kiém soat chi phi khai thac va ning luc
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tmg pho chu ky thi truong. Khéi dich vu hang hai ¢6 quy mé nho nhét; vén
giam trong cac nim 2020-2022 r6i phuc hdi vao ndm 2024. Mic du dong gop
von han ché, khéi dich vu van c6 ¥ nghia lién két cang bién véi van tai bién va
hoan thién chudi logistics cia Tong cong ty.

Khai quat lai, co cdu von ctia VIMC trong thoi ky 2020-2024 ¢6 xu hudng
dich chuyén theo hudng giam phu thudc vao no vay va gia ting ning luc tu cha
tai chinh. Cung véi d6, doanh nghiép tiép tuc tap trung vbn vao cac linh vuc
cot 16i nhu cang bién va van tai bién nham duy tri ning luc canh tranh trong
nganh hang hai. Tuy nhién, viéc gia ting quy md vén va mé rong dau tu chi
thuc sy cai thién két qua khai thac von khi doanh nghiép dam bao dugc kha
nang khai thac tai san, kiém soat chi phi va duy tri téc d6 tang trudng loi nhuan
tuong tmg véi toc do tang ciia ngudn von dau tu.
3.2.1.1. Thiee trang von luu dgng va von c6 dinh ciia Tong cong ty Hang hdi Viét Nam

Thuc trang von luu dong va von ¢b dinh cua ba khdi: cang bién, van tai
bién va dich vu hang hai thuoc VIMC dugc thé hién trong biéu d6 3.1.

DPon vi tinh: triéu do”‘ng
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Nguon: NCS tinh todn va tong hop tir Bdo cdo tai chinh hop nhdt VIMC thoi ky

2020-2024; s6 liéu phdn theo ba khéi dwoc téng hop tir bdao cao quan tri noi bo va

bdo cdo cia cac don vi trong hé thong

Biéu d6 3.1: Von luu dong va von co dinh ciia Tong cong ty Hang hai Viét
Nam giai doan 2020-2024
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Biéu dd 3.1 cho théy Thuc trang von luu dong va von ¢b dinh cua ba khéi
hoat dong gém cang bién, van tai bién va dich vu hang hai thugc VIMC giai
doan 2020-2024 cho thay su khac biét dang ké vé quy mé von, co cdu von ciing
nhu dinh hudng phan b6 ngudn luc tai chinh giita cac linh vuc kinh doanh. Sy
bién dong clia cac chi tiéu ndy phan anh xu hudng tai co cdu hoat dong va chién
luge dau tu cua Tong cong ty trong bdi canh thi trudng hang hai va logistics 6
nhiéu bién dong sau dai dich COVID-19.

Tai khéi cang bién, von luu dong thé hién chiéu hudng ting trong giai
doan 2020-2022, tir 5.260.000 tri€u déng nam 2020 lén khoang 6.350.000 tri¢u
dong nam 2022, trude khi giam xudng con 5.530.000 triéu dong vao nam 2024.
O chiéu nguoc lai, von ¢d dinh tang lién tuc tur 8.226.275 tri¢u déng 1én
11.756.483 triéu dong, trong tmg muc ting khoang 42,9% trong cé giai doan.
Tbc d6 gia tang ctia von cd dinh cao hon déng ké so véi von luu dong cho thay
co cau von ciia khdi cang bién dang dich chuyén theo hudng gia ting ty trong
tai san dai han. Xu huéng nay twong thich v6i dic diém cta nganh khai thac
cang bién 1a nganh c6 cudng d6 von cao, doi hoi dau tu 16n vao cau cang, kho
bai, thiét bj xép d& va ha tang logistics.

Mt khac, viéc von luu dong gidm tir sau nam 2022 trong khi von ¢b dinh
tiép tuc gia ting cho thdy Téng cong ty dd cd xu hudng tap trung ning luc tai
chinh vao dau tu chiéu sau thay vi mé rong von ngin han. Piéu nay co thé hd
tro cai thién nang luc khai thac va kha nang tao doanh thu xét vé dai han, song
cung voi d6 ciing 1am gia ting ap luc vé hiéu qua st dung tai san c¢d dinh va
kha nang thu hdi von dau tu. Néu téc do ting doanh thu va lgi nhuan khong
tuong ximg voi tbe d6 ting von ¢ dinh thi két qua khai thac von ciia khdi cang
bién c6 thé bi suy giam xét vé dai han.

Tai khdi van tai bién, von luu dong ting tir 3.120.000 triéu dong nam 2020
1én 4.624.464 triéu ddng nam 2024, trong tmg mirc ting khoang 48,2%. Trong
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cung giai doan, von ¢b dinh tang tur 5.622.519 triéu d(‘A)ng lén 6.300.000 triéu
ddng, song tdc do tang thip hon dang ké so véi von luu dong. Dién bién nay
ham ¥ nhu cau vén cua khéi vén tai bién cha yéu tap trung vao phuc vu hoat
dong khai thac ngén han nhu nhién li€u, chi phi van hanh tau, bao dudng, chi
phi logistics va thanh toan qudc té. Pic diém nay cho thiy tinh chat bién dong
cao clia nganh vén tai bién, vén chiu anh hudng truc tiép tir bién dong gia nhién
li¢u, gia cudc van tai va thuong mai toan cAu.

Mt khac, mic du vén ¢ dinh cua khdi van tai bién van duy tri & muc cao,
tbc d6 tang twong ddi cham cho thiy Toéng cong ty c6 xu hudng than trong hon
trong hoat dong dau tu doi tau va tai san dai han. Diéu nay 1a hop 1y trong boi
canh thi truong van tai bién giai doan sau dai dich c6 nhiéu bién dong va tiém
an rui ro vé hiéu qua khai thac tau. So voi khdi cang bién, co cau von cia khoi
van tai bién co ty trong vén luu dong cao hon, phan anh yéu cau duy tri kha
nang thanh khoan va tinh linh hoat tai chinh dé thich ing véi bién dong cua thi
truong qubc té.

Tai khoi dich vu hang hai, quy mé vén nho hon dang ké so véi hai khoi
con lai. Vén luu dong giam manh tur 1.240.000 tri¢u déng nam 2020 xuéng con
khoang 690.000 triéu dong nam 2022, sau d6 phuc hoi 1én 1.340.000 triéu dong
nam 2024. O chiéu nguoc lai, von ¢d dinh giam tur 1.014.125 tri¢u déng nam
2020 xudng 589.384 triéu dong nam 2022 trudc khi ting trd lai dat 874.024
triéu déng vao nam 2024. Xu hudng nay cho théy hoat dong cua khdi dich vu
hang hai chiu tic dong twong ddi manh tir bién dong cta thi truong logistics va
hoat dong thuong mai quéc té trong giai doan 2021-2022.

Viéc ca von luu dong va von ¢ dinh cia khéi dich vu hang hai cing suy
giam trong giai doan dau cho thdy Tong cong ty di co xu hudng thu hep hoic
tai co cau mot sb hoat dong dich vu c6 hi€u qua thép nham t6i wu hoa nang lyc

tai chinh. Tuy nhién, tir nim 2023 quy md vén bét dau ting trd lai, phan anh
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tin hiéu phuc hdi cta hoat dong dich vu hang hai khi nhu ciu logistics va van
tai quéc té duoc cai thién. So véi hai khdi con lai, co cAu von caa khoi dich vu
hang hai c6 tinh linh hoat cao hon va phu thudc nhiéu hon vao bién dong ngin
han cua thi truong.

Trén binh dién chung, co cau vén ciia VIMC trong thoi ky 20202024 thé
hién chiéu huodng tang ty trong von ¢b dinh, dic biét tai khi cang bién. Két qua
nay phan anh chién lugc uu tién dau tu vao cac linh vuc c6 kha ning tao dong
tién On dinh va loi thé canh tranh dai han. O chiéu nguoc lai, khéi van tai bién
duy tri co cdu von can ddi hon giita von luu dong va von cb dinh dé bao dam
tinh linh hoat tai chinh truéc bién dong cua thi truong quéc té. Tai khdi dich vu
hang hai, quy mo von con twong dbi nho va bién dong manh hon, cho thay linh
vuc ndy van chiu anh huong dang ké tir bién dong cua nhu cau logistics va
thuong mai toan cau. Khai quat lai, su thay ddi co cau von gilta cac khdi hoat
dong phan anh quaé trinh tai phan bd nang lyc tai chinh cta Tong cong ty theo
huéng tap trung hon vao céc linh vuc c6 kha nang tao gié tri gia ting va két qua
khai thac v6n cao hon trong dai han.
3.2.1.2. Thuc trang von dau tw vao tai san ddi han, von dau tw vao tai san ngcfn
han va von dau tw vao tai san tai chinh VIMC

Thuc trang vOn dau tu vao tai san dai han, von dau tu vao tai san ngén han
va von dau tu vao tai san tai chinh cua ba khi: cang bién, vén tai bién va dich

vu hang hai thuéc VIMC duoc thé hién trong biéu do 3.2.
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Nguon: NCS tinh todn va tong hop tir Bdo cdo tai chinh hop nhat VIMC thoi ky
2020-2024; 56 liéu phdn theo ba khéoi dwoc téng hop tir bao cao quan tri noi bo va
bdo cdo ciia cac don vi trong hé thong

Biéu dd 3.2: Thyec trang von dau tw ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Biéu d6 3.2 cho thiy co cAu dau tu von ciia VIMC trong giai doan 2020-
2024 c6 su phan hoa 1o rét gitra ba khdi hoat dong, phan anh dac diém sir dung
von, murc d6 rii ro va dinh hudng phan bo nguodn luc khac nhau cua timg linh
vuc kinh doanh.

Tai khéi cang bién, von dau tu tai san dai han chiém ty trong 16n nhat
trong co cau dau tu va gia ting rd rét xuyén sudt thoi ky khao sat. Gia tri dau
tu tai san dai han tang tur 6.200.000 triéu déng nam 2020 1én 10.250.000 tri€u
ddéng nam 2024, tao ra muc ting khoang 65,3%. Theo hudng nguoc lai, von
dau tu tai san tai chinh lai giam tir 4.836.275 triéu dong xudng con 3.516.483

triéu ddng. Xu hudng nay cho thiy ning luc tai chinh cta khdi cang bién dang
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duoc dich chuyén tlr cac khoan dau tu tai chinh sang dau tu truc tiép vao tai san
phuc vu hoat dong khai thac. Sy gia tang nhanh cua tai san dai han cho théy Xu
hudéng mo rong dau tu vao hé théng cang bién, kho bai, thiét bi Xép do va ha
tang logistics dé cai thién ning luc khai thac xét vé dai han. Piéu nay tuong
thich voi ddc diém cua linh vuc cang bién 1a nganh c6 cudng do von cao va kha
nang tao dong tién twong d6i 6n dinh. DAu vay, viéc gia gia ting rd rét dau tu
dai han ciing lam ting yéu cau vé hiéu qua khai thac tai san ¢ dinh. Néu tdc
d6 tang doanh thu va cong suét khai thac khong twong tmg véi toc do ting von
dau tu, két qua khai thac vbn c6 thé bi suy giam do ap luc khau hao va chi phi
van hanh gia tang.

Mit khac, von dau tu tai san ngan han ctia khoi cang bién bién dong khong
16n trong thoi ky duge xem xét. Sau khi ting tir 2.450.000 tri¢u dong nam 2020
1én 3.150.000 triéu dong ndm 2022, gia tri nay giam nhe nam 2023 trudc khi
tang trd lai 1én 3.520.000 triéu dong nam 2024. Dién bién nay ham y doanh
nghiép van duy tri quy mé von luu dong & mirc twong ddi on dinh dé bao dam
kha ning thanh khoan va dap tmg nhu cau van hanh thuong xuyén, trong khi
trong tAm dau tu duoc chuyén manh sang tai san dai han.

Tai khéi van tai bién, co cau dau tu von c6 sy can bﬁng hon gitra tai san dai
han va tai san tai chinh. Von dau tu tai san dai han tang tir 3.950.000 triéu dong
nam 2020 1én 4.880.000 tri¢u déng nam 2024, tao ra muc tdng khodng 23,5%,
thap hon déng ké so voi khdi cang bién. Theo hudng nguoc lai, von dau tu tai
san tai chinh tang lién tuc tir 2.872.519 triéu dong 1én 3.804.464 tridu dong. Xu
hudng nay cho thiy chién luogc duy tri mirc d6 linh hoat tai chinh cao hon trong
hoat dong van tai bién. Pic diém trén xut phat tir tinh chét bién dong manh cua
nganh vén tai bién, vén phu thudc nhiéu vao gia nhién liéu, gid cudc véan tai va
tinh hinh thwong mai qudc té. Trong diéu kién thi trudng c6 mirc d6 rui ro cao,

viéc duy tri ty trong dang ké & tai san tai chinh gitip doanh nghiép ting kha ning
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thanh khoan va han ché ap luc tai chinh ngan han. Cung véi do, toc do ting dau
tur tai san dai han & mirc vira phai cho thiy doanh nghiép c6 xu hudng than trong
hon trong viéc mo rong doi tau va dau tu tai san khai thac nham tranh rai ro du
thira cong suat trong bdi canh thi truong bién dong.

Vén dau tu tai san ngdn han cta khéi van tai bién ting twong d6i cham
trong thoi ky duoc xem xét va co bién dong qua cac nam. Sau khi ting 1én
2.180.000 triéu dong ndm 2022, gia tri ndy giam vao nim 2023 trude khi phuc
hoi naim 2024. Két qua nay phan 4nh ap luc bién dong chi phi khai thac va nhu
cau von luu dong trong hoat dong van tai bién chua thuc sy 6n dinh.

Tai khéi dich vy hang hai, quy mé dau tu nhé hon dang ké so vi hai khoi
con lai va bién dong manh hon trong khoang thdi gian phan tich. Vén dau tu
tai san dai han giam tir 620.000 triéu dong ndm 2020 xudng 420.000 triéu dong
nam 2022 trude khi tang trd lai 1én 780.000 triéu dong nam 2024. Tuong tu,
vbn dau tu tai san ngan han va tai san tai chinh déu syt giam dang ké trong giai
doan dau truéc khi phuc hdi vao nam cudi ky. Xu hudng nay cho thay hoat
d6ng dich vy hang hai chiu anh huong twong di 16n tir bién déng cua thi truong
logistics va thuong mai quéc té trong giai doan sau dai dich COVID-19. Vi¢c
quy mé dau tu giam trong giai doan 2020-2022 cho thay xu huéng thu hep hoic
tai co cu cac hoat dong dich vu c6 hi¢u qua thép nham t6i vu hoa nang lyuc tai
chinh. Dau vay, su phuc hdi cta ca ba nhom tai san trong nam 2024 cho théy
linh vuc dich vu hang hai bat dau phuc hoi cung voi su cai thién cua hoat dong
logistics va chudi cung tmg qudc té.

Tir céc két qua trén, co cau dau tu vén ciia VIMC trong thoi ky 2020-2024
cO xu hudng tap trung manh hon vao tai san dai han, dac biét tai khoi cang bién.
Két qua nay phan 4nh dinh hudéng vu tién dau tu vao cac linh vuc c6 kha ning
tao dong tién on dinh va loi thé canh tranh dai han. O chiéu nguoc lai, khdi van

tai bién duy tri co cau dau tu linh hoat hon nham thich tmg véi bién dong cua
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thi truong quoc te, con khoi dich vu hang hai c6 xu hudng tai co cau manh hon

dé cai thién két qua khai thac von. Su thay ddi trong co cau dau tu gitta cac

khéi hoat dong cho thiy qua trinh phan bd ning lyc tai chinh ctia doanh nghiép

dang chuyén dich theo hudng tap trung hon vao cac linh vuc cot 16i va co kha

nang tao gia tri gia tdng cao hon trong dai han.

3.2.2. Hiéu qua str dung von ciia VIMC

3.2.2.1. Hiéu qud sir dung von néi chung

Thuc trang két qua khai thac vn néi chung duoc nghién ctru sinh phan

tich d6i v&i ba khdi: cang bién, van tai bién va dich vu hang hai thuoc VIMC

nhu sau:
Bang 3. 2: Hiéu qua tong hop sir dung von ciia VIMC
DVT: %
2024 so
TT Chi tié 2020 | 2021 2022 2023 | 2024
1ued 2020 (+/-)
1 |ROI Tong cong

0,8 9,1 6,2 4,8 6,7 5,9
ty
Khdi cang bién 1,8 12,5 9,2 7,1 10,4 8,6
Khdi van tai bién 1,1 8,6 6,5 3,1 42 3,1
Khéi dich vu

1,2 5,8 4,2 3,0 2,8 1,6
hang hai

2 |ROE Tong cong

2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 13,0
ty
Khéi cang bién 2,5 33,4 18,5 13,3 20,6 18,1
Khéi van tai bién 1,4 24,7 18,8 8,2 9,8 8,4
Khdi dich vu

, 1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 6,8

hang hai

Nguén: NCS tinh todn va tong hop tir Bdo cdo tai chinh hop nhat VIMC thoi ky

2020-2024; s6 liéu phan theo ba khoi dwege tong hop tir bdo cdo quan tri ndi bg va

bao cdo cua cac don vi trong hé thong
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Trong luan an, ROI tai Bang 3.2 dugc dung theo nghia ty suét 1gi nhuan
sau thué trén tong von dau tu binh quan cta pham vi phan tich; ROE 1a ty suét
lgi nhuan sau thué trén von chi sé hitu binh quan. ROA duoc trinh bay &
chuong 1y luan nhu chi tiéu tham chiéu vé sinh 10i cila tong tai san va dugc
phan anh vé co ché thong qua vong quay tong tai san trong phan tich DuPont.
Ba chi tiéu khong duoc sir dung thay thé cho nhau: ROI phuc vu danh gia két
qua trén tong ngudn von dau tu, ROE 13 bién két qua ctia phan rd DuPont, con
ROA chi dugc dung khi tir s va mau s6 dung vai dinh nghia sinh 10i trén tai san.

Bang 3.2 phan anh hiéu qua tong hop str dung von ctia VIMC trong giai
doan 20202024 thong qua hai chi tiéu co ban 1 ty suét sinh 10i trén vén dau tu
(ROI) va ty suat sinh 10i trén vén chu so hitu (ROE). Két qua cho thay hiéu qua
str dung von cia Téng cong ty co su cai thién dang ké so véi thoi diém dau ky,
mic du céc chi tiéu sinh 101 van c6 sy bién dong nhat dinh dudi tac dong cla
diéu kién thi truong va dac thu hoat dong cua tung linh vuc kinh doanh.

O pham vi toan Téng cong ty, ROI tur 0,80% nam 2020 dat 6,7% vao ndm
2024, tirc cao hon 5,9 diém phan tram. Chi tiéu ndy khéng ting déu: sau muc
dinh 9,1% nam 2021, ROI 1ui vé 6,2% nam 2022 va 4,8% nam 2023, roi phuc
hoi 1én 6,7% trong nam 2024. Quy dao trén phan anh d6 nhay cua 191 nhuan
dau tu trude chu ky hang hai va logistics quéc té. Du chua trg lai dinh nim
2021, mtc ndm 2024 van vuot xa naim dau ky, qua d6 ghi nhan tic dung cua
tai co cau, quan tri tai chinh va diéu chinh hoat dong kinh doanh.

Néu phan tich theo tung linh vuc hoat dong, khdi cang bién 1 linh vuc o
két qua khai thac von dau tu cao nhét xuyén sudt thoi ky khao sat. ROI ting tir
1,8% nam 2020 Ién 10,4% nam 2024, tao ra muc tang 8,6 diém phﬁn tram. Sau
khi dat mirc 12,5% vao nam 2021, chi tiéu nay giam xudng 9,2% nam 2022 va
7,1% nam 2023 trude khi phuc hdi trong ndm 2024. Mic du thay doi qua cac

nam, ROI cua khoi cang bién ludn duy tri & mtrc cao hon cac linh vuc con lai,
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cho thy kha ning tao loi nhuén tt tir ngudn von dau tu ciing nhu tinh 6n dinh
tuong dbi cua hoat dong khai thac cang va dich vu logistics.

Tai khéi van tai bién, ROI ting tir 1,1% nam 2020 1én 4,2% nim 2024,
tuong Ung tang 3,1 diém phan tram. Chi tiéu nay dat muc cao nhat 8,6% vao
nam 2021 trudc khi gidm Xuéng con 6,5% nam 2022 va 3,1% nam 2023, sau
d6 phuc hdi nhe trong nam 2024. Dién bién nay phan anh tinh nhay cam cao
cua hoat dong van tai bién dbi voi nhirng bién dong cua thi trudong van tai quéc
té, gia cude van chuyén va nhu cau thuong mai toan cau. Mic du két qua khai
thac von dau tu da duoc cai thién so voi dau ky, kha nang sinh 10i ctia khéi van
tai bién van chua thyc su 6n dinh va con chiu nhiéu rii ro tir méi truong kinh doanh.

Tai khdi dich vu hang hai, ROI tang tu 1,2% nam 2020 1én 2,8% nam 2024,
tao ra muc tang 1,6 diém phan tram. Chi tiéu ndy gia ting rd rét 1én 5,8% nam
2021 trude khi giam dan xudng 4,2% nam 2022, 3,0% nam 2023 va 2,8% nam
2024. Mic du mtc sinh 10 trén vén dau tu con thap hon so véi hai linh vire con
lai, cac sb liéu néu trén ham v khdi dich vu hang hai van duy tri duoc kha ning
tao loi nhuén tir ngudn von dau tu va dugc cai thién nhat dinh so véi thdi diém
dau ky. Két qua nay cho thiy nhirng nd luc cta cac don vi trong viéc cai thién
hiéu suat hoat dong kinh doanh va mé rong cac dich vu hd tro hang hai trong
bbi canh thi truong canh tranh theo hudéng ngay mot gia tang.

ROE ciia VIMC cai thién rd néu so sanh hai dau ky: tir 2,1% nam 2020 1én
15,1% nam 2024, chénh 13 diém phan traim. Tuy nhién, dudng di cta chi tiéu
khong 6n dinh. ROE dat 29,1% nam 2021, sau d6 1an luot giam con 18,0% nam
2022 va 11,1% nam 2023 trude khi tang trd lai trong nam 2024. Nhu vay, kha
nang tao loi nhuan trén von chu sé hitu chiu tac dong déng thoi cua bién dong
loi nhuén sau thué va thay d6i cau triic ngudn tai trg. Két qua cudi ky chua lap
lai murc dot bién cua nam 2021 nhung van xac nhan su cai thién so véi nén thép

nam 2020.
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Néu phan tich theo tung linh vuc hoat dong, khoi cang bién 1a linh vuc co6
muc céi thién manh nhat vé nang luc tao lo1 nhuén trén von chu s& hitu. ROE
tang tur 2,5% nam 2020 1€n 20,6% nam 2024, tao ra muc tang 18%. Mac du
ROE thé hién chiéu huéng giam tir mac dinh 33,4% nam 2021 xubng 13,3%
nam 2023, chi tiéu nay da phuc hdi dang ké trong nam 2024. Céc sb liéu néu
trén ham y khoi cang bién duy tri dugc nang luc tao 191 nhuan tuong ddi tbt trén
ngudn vén chu s& hiru va tiép tuc dong vai tro 1a linh vuc hoat dong hiéu qua
nhat trong Tong cong ty.

Tai khéi van tai bién, ROE thay d6i 16n hon so véi cac linh vyc con lai. Tur
muc 1,4% nam 2020, ROE gia tang r0 rét 1én 24,7% nam 2021, sau d6 gidam
Xuéng 18,8% nam 2022 va con 8,2% nam 2023 trudce khi nhich 1én 9,8% vao
nam 2024. Mic du ROE nam 2024 cao hon 8,3% so v61 nam 2020, xu hudng
giam lién tyc trong giai doan 2021-2023 cho thay két qua khai thac von chi s
hitu ctia khdi van tai bién chua thuc sy 6n dinh va van phu thudc tuong doi
manh vao nhiing bién dong cta thi truong vén tai bién ciing nhu két qua kinh
doanh cua cac doanh nghiép trong linh vyc nay.

Tai khéi dich vu hang hai, ROE ciing ghi nhan su cai thién tich cuc trong
khoang thoi gian phan tich. Chi ti€u nay tang tur 1,5% nam 2020 1én 8,3% nam
2024, tao ra murc tang 6,8%. Sau khi dat mtrc 18,0% nam 2021, ROE gidam dan
xuéng con 13,1% nam 2022, 9,1% nam 2023 va 8,3% nam 2024. Mac du xu
huéng giam xuat hién trong nhitng ndm gan day, mic ROE nim 2024 van cao
hon dang ké so v&i nam 2020, cho thiy két qua khai thac vdn chi so hitu cta
khoi dich vu hang hai da duoc cai thién, song kha nang duy tri muc sinh 161 cao
va 6n dinh van con 1a thach thire ddi vé6i linh vuc nay.

Téng hop két qua phan tich cho thay két qua khai thac vn cua VIMC trong
thoi ky 2020-2024 d3 duoc cai thién rd rét, thé hién qua xu hudng gia ting cia

ca ROI va ROE. Mic du cic chi tiéu sinh 151 con bién dong qua timg nim do
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tac dong cua diéu kién thi truong va dac thu hoat dong cua tung linh vuc, xu
huéng chung cho thay ning luc khai thac va sir dung ngudn von cua Tong cong
ty ngay cang dugc nang cao.

Néu phan tich theo timg linh vuc hoat dong, khéi cang bién duy tri két qua
khai thac von cao va dn dinh nhét, thé hién & micc ROI tuong ddi bén ving va
ROE dat muc tang truong manh trong khoang thoi gian phan tich. Pay 1a linh
vuc gitt vai tro chu luc, dong gbép quan trong vao nang luc tao 1gi nhuén va sy
o6n dinh tai chinh ctia Tong cong ty. Theo hudng nguogc lai, khdi van tai bién
ghi nhan muc cai thi¢n manh nhat vé két qua khai thac von dau tu, thé hién qua
trinh phuc hdi tich cuc sau giai doan kho khin, song cac chi tiéu sinh 16i van
bién dong dang ké, cho thay linh virc ndy con tiém an nhiéu rai ro va chiu anh
huong 16n tir bién dong cua thi truong van tai bién qudc té. Tai khéi dich vu
hang hai, cac chi tiéu ROI va ROE déu c6 xu hudng cai thién so voi dau ky,
cho thdy nhiing chuyén bién tich cuc trong hoat dong kinh doanh, mic du ning
lire tao loi nhudn va tinh 6n dinh van thip hon so véi khéi cang bién.

Tir céc két qua trén, két qua phan tich cho thay nhiing nd luc téi co ciu,
nang cao hiéu qua quan tri tai chinh va tdi wu héa hoat dong san xuat kinh doanh
ctia VIMC trong thoi gian qua d3 mang lai nhiing két qua tich cuc. Tuy nhién,
su khac biét vé két qua khai thac von gifta cac linh vuc hoat dong cling dat ra
yéu cau Tong cong ty can tiép tuc hoan thién cong tic quan tri von, phan bd
nguon lyc hop 1y giira cac khéi kinh doanh, nang cao hiéu qua dau tu va day
manh kiém soat rii ro nham bao dam kha nang sinh 101 va phat trién bén viing
trong nhitng nam téi.
3.2.2.2. Hiéu qua sir dung von luu déng cia VIMC

Dua vao bdo céo tai chinh cta ba khdi thuoc VIMC, nghién ciru sinh xay
dung cac chi tiéu thé hién két qua khai thac von luu dong va trinh bay trong

bang 3.3.
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Bang 3. 3: Hi¢u qua sir dung von luu dong ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
Tong cong ty Hang hai Viét Nam
Doanh thu thuan
e an 9.971.651 | 13.266.757 | 14.342.999 | 12.815.019 | 16.961.248
(triéu dong)
Von luu dong binh
. D 9.472.802 | 11.069.277 | 12.681.281 | 12.396.926 | 12.606.945
quan (tri¢u dong)
Ve 4
A 1,05 1,20 1,13 1,03 1,35
luu dong
Khoi cang bién
Doanh thu thuan
o 5.584.125 7.694.719 7.458.359 | 6.279.359 | 7.971.787
(tri¢u dong)
Vén luu dong binh
quan (triéu dong) 4.921.106 6.779.072 6.725.489 | 5.443.828 | 4.846.380
Vong quay von
luu dong (vong) 1,24 1,25 1,11 1,18 1,59
Khoi van tai bién
Doanh thu thuan
e 3.390.361 4.245.362 5.163.480 | 4.228.956 | 5.088.374
(triéu dong)
Vén luu dong binh
quan (triéu dong) 3.841.955 3.489.783 4.915.882 | 4.470.999 | 3.590.547
Vong quay von
luu dong (vong) 0,85 1,15 1,19 0,95 1,24
Khoi dich vu hang hai
Doanh thu thuan
. 997.165 1.326.676 1.721.160 | 2.306.703 | 3.901.087
(tri¢u dong)
Vén luu dong binh
quan (triéu dong) 709.742 800.422 1.039911 | 2.482.099 | 4.170.019
Vong quay von
luu dong (vong) 0,85 1,00 0,99 0,88 1,15

Nguon: NCS tinh todn va téng hop tir Bdo cdo tdi chinh hop nhdt VIMC thoi

ky 2020-2024; sé liéu phén theo ba khoi dwoc tong hop tir bdo cdo qudn tri

noi bo va bao cao cua cdc don vi trong hé thong
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Bang 3.3 phan anh hiéu qua st dung von luu dong ctia VIMC giai doan
2020-2024 théng qua chi tiéu vong quay von luu dong. Chi tiéu nay cho biét
mot dong vén luu dong binh quan tao ra bao nhiéu dong doanh thu thuan trong
ky, qua d6 phan anh téc do luan chuyén vén va kha nang khai thac von luu
dong trong hoat dong san xuit kinh doanh.

Dbi v6i Toéng cong ty, vong quay von luu dong cd xu hudng bién dong
nhung nhin chung duoc cai thién trong khoang thoi gian phan tich. Xét cu theé,
nam 2020 vong quay von luu dong dat 1,05 vong, ting 1én 1,20 vong nim 2021
trude khi giam xudng con 1,13 vong nim 2022 va 1,03 vong nim 2023. Pén
nam 2024, chi tiéu nay gia ting rd rét 1én 1,35 vong — muc cao nhat trong ca
giai doan. Dién bién trén cho thay két qua khai thac vén luu dong ciia VIMC
chua thue sy 6n dinh, phu thudc tuong ddi manh vao bién dong doanh thu va
nhu cau von phuc vu hoat dong kinh doanh. Trong giai doan 2022-2023, mac
du von luu dong binh quéan duy tri & muc cao nhung doanh thu thuan ting cham,
tham chi giam trong nam 2023, 1am cho tc d6 luan chuyén von suy giam. Dau
véy, sang naim 2024, doanh thu thuan gia tang rd rét 1én 16.961.248 triéu dong
trong khi von luu dong binh quén chi tang nhe, hd tro cai thién dang ké két qua
khai thac vén luu dong.

Néu phan tich theo tirng linh vuc hoat dong, khoi cang bién 1a bd phan co
két qua khai thac von luu dong cao va 6n dinh nhat trong Tong cong ty. Vong
quay von luu dong cta khéi nay ludn duy tri trén 1 vong xuyén sudt thoi ky
khao sat, dao dong tur 1,11 dén 1,59 vong. Pdc biét, nam 2024 chi tiéu dat 1,59
vong, cao nhat trong cac khoi hoat dong. Két qua nay cho théy ddc diém hoat
dong cua linh vuc cang bién véi dong tién twong ddi 6n dinh, chu ky kinh
doanh ngan va kha ning kiém soat vén luu dong tot. Cung véi do, von luu
dong binh quan cua khoi cang bién thé hién chiéu hudng giam dan trong cac
nam 2023-2024, trong khi doanh thu phuc hdi va ting trudng, cho thdy doanh

nghiép di cai thién dang ké hiéu qua quan tri tai san ngan han.
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Khéi van tai bién chuyén bién 13 rét vé két qua khai thac von luu dong
nhung mirc do bién dong con 16n. Nam 2020, vong quay von luu dong chi dat
0,85 vong, cho thdy tinh trang luan chuyén von chdm va hiéu qua khai thac von
chua cao. Sang giai doan 2021-2022, chi tiéu nay tdng 1én 1,15 va 1,19 vong
nhd doanh thu ting truéng manh hon tée do ting von luu dong. Dau vy, nim
2023 vong quay giam xudng con 0,95 vong do doanh thu suy giam trong khi
quy md von luu dong van duy tri & mic cao. Dén nim 2024, chi tiéu phuc hoi
1én 1,24 vong nho doanh thu ting trd lai va vén luu dong binh quéan giam dang
ké. Dién bién nay ham ¥ hoat dong van tai bién chju anh huéng 16n tir bién
dong thi truong van tai, gia cudc va nhu cau logistics quéc té, dan dén két qua
khai thac vén luu dong thiéu tinh 6n dinh.

Tai khdi dich vu hang hai, vong quay vén luu dong & mirc thap trong phan
16n giai doan nghién ctru, dao dong tur 0,85 dén 1,00 vong trong giai doan 2020-
2022. Dién bién nay ham y kha ning luan chuyén vén con cham, von luu dong
chua dugc khai thac hiéu qua. Nam 2023, mac du doanh thu ting manh Ién
2.306.703 triéu ddong nhung von luu dong binh quan ciing ting nhanh hon,
khién vong quay giam con 0,88 vong. Sang nam 2024, chi tiéu ting 1én 1,15
vong nho doanh thu ting dot bién 1én 3.901.087 triéu dong, cao hon tc do ting
von huu dong. Sy cai thién nay phan anh xu huéng mé rong hoat dong dich vu
hang hai va nang cao hiéu qua khai thac vbn trong giai doan cudi ky nghién
ctru, tuy nhién két qua khai thac von luu dong cua khéi nay van thap hon khoi
cang bién va van tai bién.

Tir cac két qua trén, két qua khai thac von luu dong ctia VIMC c6 xu hudng
cai thién trong thoi ky 2020-2024, dac biét ro nét trong nam 2024. Trong do,
khéi cang bién dong vai tro chi luc véi két qua khai thac von cao va 6n dinh
nhat; khbi van tai bién c6 kha nang phuc hoi nhung bién dong manh; con khéi

dich vu hang hai van ton tai han ché vé toc d0 luan chuyén von. Dién bién nay
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ham y VIMC can tiép tuc nang cao chat luong quan tri von luu dong, toi vu

hoa co cau tai san ngan han va kiém soat nhu cau von theo ting linh vuc hoat

dong dé cai thién két qua khai thac vén trong toan Tong cong ty.

3.2.2.3. Thiee trang hiéu qua sir dung von ciia VIMC qua nhém chi tiéu phan

anh hiéu qua suw dung von co dinh

Dua vio béo cdo tai chinh ctia ba khbi thudc VIMC, nghién ctru sinh xay dung

cac chi tiéu phan anh két qua khai thac von cb dinh va thé hién trong bang 3 4.

Bang 3. 4: Hiéu qua sir dung von c¢6 dinh ciia VIMC

Don vi tinh: triéu dong, %, lan

Chi tiéu Nim 2020 | Nim 2021 | Nim 2022 | Nim 2023 | Nim 2024
VIMC
Loi nhuan sau
thué (triéu dong) 196.339 |  3.188.967 | 2.540.478 | 1.701.819 | 2.629.829
(D
Vén c6 dinh binh
quan (triéu déng) | 15.434.915 | 14.297.024 | 14.108.522 | 14.841.306 | 16.373.255
(2)
Doanh thu thuin
‘ 9.971.651 | 13.266.757 | 14.342.999 | 12.815.019 | 16.961.248
(triéu dong) (3)
Ty suit lgi nhuin
vbn cb dinh (%) 1,27 22,31 18,01 11,47 16,06
@ =(1)(2)
Ham luong von
¢ dinh (lan) 1,55 1,08 0,98 1,16 0,97
(5)=(2)/(3)
Khoi cang bién
Loi nhuan sau
thué (triéu déng) 141364 | 2.262.561 | 1.471.931| 1.106.182| 1.840.880
(1)
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Chi tiéu Niam 2020 | Niam 2021 | Nim 2022 | Nim 2023 | Niam 2024
Vén c6 dinh binh
quan (triéu dong) | 7.169.950 |  6.630.027 | 6.609.822 | 8.289.147 | 8.836.048
2)
Doanh thu thuan
s 5.584.125 | 7.694.719 | 7.458.359| 6.279.359| 7.971.787
(triéu dong) (3)
Ty suét loi nhuan
v6n ¢6 dinh (%) 1,97 34,13 22,27 13,34 20,83
@ =1)/(2)
Ham luong von
c¢6 dinh (lan) 1,28 0,86 0,89 1,32 1,11
(5)=@2)/(3)
Khoi van tai bién
Loi nhuan sau
thué (triéu dong) 39.268 831.824 862.856 425.455 578.562
(1)
Vén c6 dinh binh
quan (triéu dong) | 1.525.771 | 1.504.844 | 1.591.741 | 3.094.173 | 4.551.608
2)
Doanh thu thuin
L 3.390.361 | 4.245362 | 5.163.480| 4.228.956| 5.088.374
(triéu dong) (3)
Ty suit lgi nhuin
vbn cb dinh (%) 2,57 55,28 5421 13,75 12,71
4 =1)/(2)
Ham lugng vén
¢6 dinh (14n) 0,45 0,35 0,31 0,73 0,89
(5) =(2)/(3)
Khoi dich vu hang hai
Loi nhuan sau
thué (triéu dong) 15.707 232911 203.025 170.182 210.386
(1)
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Chi tiéu

Nam 2020

Nam 2021

Nam 2022

Nam 2023

Nam 2024

Vén ¢6 dinh binh
quan (triéu dong)

)

6.739.194

6.162.154

5.906.959

3.457.986

2.985.599

Doanh thu thuin
(triéu dong) (3)

997.165

1.326.676

1.721.160

2.306.703

3.901.087

Ty suét loi nhuan

v6n ¢6 dinh (%)

0,23

3,78

3,44

4,92

7,05

4 =(1)/Q2)

Ham luong von
c¢6 dinh (1an)

(5) =(@2)03)

6,76 4,64 3,43 1,5 0,77

Nguon: NCS tinh todn va téng hop tir Bdo cdo tdi chinh hop nhdt VIMC thoi
ky 2020-2024; 56 liéu phdn theo ba khéi dwoc tong hop tir bdo cdo quan tri

noi b va bao cdo cua cac don vi trong hé thong

Bang 3.4 phan anh hiéu qua st dung vén ¢b dinh ciia VIMC trong giai
doan 2020-2024 thong qua hai nhom chi tiéu chu yéu gom ty suat loi nhuan
von cb dinh va ham luong vbn ¢b dinh. Cac chi tiéu nay cho phép danh gia kha
nang khai théc tai san dai han dé tao doanh thu va lgi nhuén, déng thot1 phan
anh muac do tham dung von cua tung linh vuc hoat dong trong co cau kinh
doanh ctia doanh nghiép.

Ty suét loi nhuan trén vén ¢b dinh ctia VIMC thé hién mét chu ky tang -
giam kha ro: 1,27% nam 2020, 22,31% nam 2021, 11,47% nam 2023 va
16,06% nam 2024. Nam 2020, luong tai san dai han 16n nhung kha nang tao
lgi nhuén suy yéu dudi tac dong caa COVID-19; dac diém tham dung tai san
khién doanh nghiép kho diéu chinh nhanh quy mé von cb dinh. Su phuc hoi
thuong mai va logistics gitip chi ti€u bat tang trong cac nam 2021-2022, song

muc giam nam 2023 cho thay hiéu suat tai san van nhay véi cudc van tai va chi
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phi khai thac. Béi vay, ting dau tu tai san chi cai thién hiéu qua vén khi doanh
thu va loi nhuan ting du nhanh dé bu khau hao cung chi phi van hanh phat sinh.

Bién dong cua ty suét loi nhuan von cb dinh can dugce doc cung hai thanh
phan 14 loi nhudn sau thué va quy mé von ¢ dinh binh quan. Mtc ting cia ty
suét trong mgt ndm co thé xuat phat tir o1 nhuan cai thién, tir vi¢c thu hep tai
san khong hiéu qua hodc tir ca hai yéu t6. Nguoc lai, ty suat giam khong nhét
thiét dong nghia toan bo tai san dugc quan 1y kém; trong giai doan dau tu méi,
von ¢b dinh d3 duoc ghi nhan nhung du &4n chua van hanh da cong suat, lam
mau s6 tang trude khi lgi nhuan hinh thanh. Vi vy, danh gia can gan véi tién
d6 du an, thoi diém dua tai san vao khai thac va chu ky thi truong.

Pbi véi VIMC, két qua ndm 2021 mang diu 4n ctia diéu kién thi truong
hang hai thuan loi sau giai doan gian doan ban dau cua dai dich. Khi nhu cau
van chuyén va gia cudc thay dbi nhanh, loi nhuén c6 thé tang manh hon tdc d6
bién dong ctia von cb dinh. Mic ty sut cao trong ndm nay vi thé vira phan anh
kha nang nam bat co hoi, vira chira thanh phﬁn thuan loi cua thi truong. Viée
chi dung nim 2021 lam chuan c6 thé dan t6i ky vong khong phu hop cho cac
nam binh thuong. Giai doan 2022-2024 cung cap nén so sanh can bang hon dé
danh gia kha ning duy tri hiéu suat sau khi thi truong diéu chinh.

O khoi cang bién, hiéu qua von ¢b dinh phu thudc vao san lugng thong
qua cang, nang sudt thiét bi, thoi gian tau chd va mirc d6 sir dung cau bén. Cac
chi tiéu nay c6 quan hé truc tiép véi doanh thu nhung ciing chiu gidi han tir
ludng lach, duong két ndi va co cAu ngudn hang. O khdi vén tai bién, ngdy tau
hitu ich, thoi gian tau ndm chd, tiéu hao nhién liéu va chi phi sira chita 1a nhiing
bién trung gian quan trong. Cung mot gia tri tau, don vi td chire tuyén va bao
dudng tot hon c6 thé tao dong tién khac biét dang ké. Do 0, quan trji von cb
dinh phai di tir quan 1y gia tri ké toan sang quan 1y hiéu suat van hanh cua timg

nhom tai san.
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Ham ¥ quan trong 1a VIMC can thiét 1ap dudng co so hiéu suat cho tai
san trude va sau dau tu. Moi dy an phai xac dinh 1o cong suat myc tiéu, thoi
gian dat diém hoa vén, mutrc doanh thu téi thiéu va ngudng chi phi van hanh.
Sau khi tai san di vao hoat dong, két qua thuc té can duoc so sanh dinh ky voi
phuong an duoc phé duyét. Co ché nay gitip phan biét tac dong cua thi truong
voi sai 1é€ch trong chuén bi, khai thac hodc kiém soat dy 4n, qua do6 nang chat
lwgng quyét dinh phan bd vén & cac ky tiép theo.

Péi voi chi tiéu ham luong von cb dinh, gia tri giam tir 1,55 1an nam 2020
xuéng 0,97 1an nam 2024 cho théy mue von ¢b dinh can thiét dé tao ra mot don vi
doanh thu da giam dang ké trong thoi ky duoc xem xét. Xu hudng ndy phan anh
hi€u qua khai thac tai san dai han ctia doanh nghi€p dugc cai thién, déng thoi cho
thdy kha ning str dung cong suat tai san tot hon sau qu4 trinh tai co cAu va phuc
hoi hoat dong kinh doanh.

Néu phan tich theo ting linh vuc hoat dong, khéi cang bién duy tri két qua
khai thac vén c¢6 dinh & mirc twong d6i cao va on dinh trong khoang thoi gian
phan tich. Ty suat lgi nhuan vén c¢d dinh tang tir 1,97% niam 2020 1én 20,83%
nam 2024, cung véi d6 dat muac cao nhat 34,13% vao nam 2021. Mic du chi
tiéu nay giam xudng 13,34% nam 2023 trudc khi phuc hoi trong nam 2024, xu
huéng chung van cho thiy kha ning khai thac va sir dung tai san ¢ dinh cua
khéi cang bién chuyén bién 13 rét so voi dau ky. Két qua nay cho thiy hiéu qua
ctia viéc khai thac hé théng cang bién va ha tang logistics, cting v6i d6 cho thay
linh vuc cang bién c6 kha ning tao loi nhuan twong ddi tot tir ngudn von dau tu
dai han. Ham luong vén cb dinh cta khoi cang bién dao dong trong khoang tir
0,86 dén 1,32 1an. Viéc chi tiéu nay tang 1én murc 1,32 1an nam 2023 cho thiy
luong von c¢b dinh can thiét dé tao ra mot déng doanh thu dién bién theo chiéu
huéng ting, cho thdy hiéu qua khai thac tai san chua thyc sy t6i uu trong boi

canh quy mé von dau tu ting nhanh hon tdc do ting doanh thu. Diu viy, dén
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nam 2024, ham lugng von ¢d dinh giam con 1,11 lan, cho théy hi¢u qua su
dung tai san dai han da duogc cai thién tré lai.

Tai khéi van tai bién, két qua khai thac von c¢d dinh thay d6i manh hon so
voi cac linh vuc con lai. Ty suat loi nhuan vén c¢d dinh tang tur 2,57% nam 2020
1€n 55,28% nam 2021 va duy tri & mutc cao 54,21% nam 2022 trudce khi gidm
xudng 13,75% nam 2023 va 12,71% nam 2024. Dién bién nay cho thay rd tinh
chu ky ctia nganh van tai bién khi ning lyc tao loi nhudn cta tai san ¢ dinh
chiu tac dong 16n tu bién dong cua thi trudng van tai quéc té, gid cudc van
chuyén va nhu cau thuong mai toan cau. Mic du muc sinh 10i tir von ¢b dinh
trong giai doan 20212022 rat cao, xu hudng suy giam trong cac nam cubi ky
cho théy hiéu qua khai thac tai san dai han chua thuc su bén virng. Mat khac,
ham luong von ¢b dinh giam tir 0,45 1an nim 2020 xudng 0,31 1an nam 2022,
cho thay kha ning tao doanh thu t6t hon trén mdi dong von c¢d dinh dau tu. Dau
vay, chi tiéu nay tang tro lai 1€n 0,73 1an nam 2023 va 0,89 1an nam 2024, cho
thay toc d6 gia ting von cb dinh cao hon toc do ting doanh thu, nhd vdy lam
giam hiéu qua str dung tai san dai han trong giai doan cubi ky.

Tai khéi dich vu hang hai, ty suat lgi nhuan von c6 dinh c6 xu hudng cai
thién lién tuc trong sudt giai doan nghién ctru, ting tir 0,23% nam 2020 1én
7,05% nam 2024. Mic du muc sinh 16i van thap hon so véi khdi cang bién va
van tai bién, tir két qua do c6 thé nhan dinh kha nang khai thac va str dung tai
san ¢6 dinh cta linh vuc dich vu hang hai da dugc nang cao dang ké. Pac biét,
ham lugng von ¢b dinh sut giam dang ké tir 6,76 1an nam 2020 xuéng con 0,77
lan nam 2024. Xu huéng nay cho thay téc do tang truéng doanh thu cao hon
nhiéu so véi tée do gia ting vén ¢ dinh, cing véi d6 cho thay hiéu qua khai
thac tai san dai han duoc cai thién o rét. Két qua trén cling cho théy linh vuc
dich vu hang hai c6 kha nang mo rong quy mo hoat dong va gia tang doanh thu
ma khong doi hoi muc dau tu bd sung twong tng vao tai san cd dinh, nhd vay

g6p phan cai thién két qua khai thac von xét vé dai han.



103

Khai quat cac bang chimg vira phan tich, két qua uéc luong cung cap bang
chung rang két qua khai thac vén ¢ dinh ciia VIMC da duoc cai thién giai doan
2020-2024, dic biét sau qua trinh phuc hdi cta thi trudng hang hai va logistics.
Dau vay, muc do 6n dinh vé két qua khai thac von gitra cac linh vyc hoat dong
con khac biét dang ké. Khoi cang bién c6 kha ning khai thac tai san dai han 6n
dinh hon, trong khi khéi vén tai bién c6 hiéu qua sinh 10i cao nhung bién dong
manh va tiém an rui ro 16n hon. Tai khéi dich vu hang hai, két qua khai thac
von ¢ dinh c6 xu hudng cai thién rd rét nho kha ning gia ting doanh thu voi
murc dau tu tai san thip hon. Dién bién nay ham ¥ viéc cai thién két qua khai
thac vbn cb dinh cua VIMC trong giai doan tiép theo can gan lién véi t6i uu
hoa cong suat khai thac tai san, kiém soat dau tu dai han va cai thién hiéu suat
van hanh trong tung linh vyc kinh doanh.

3.3. Cac yéu to anh hwéng dén hiéu qua sir dung von ciia VIMC
3.3.1. Phan ra cac nhan t6 tai chinh anh huwéng dén ROE theo mé hinh DuPont

Pé thay anh huong cia cac yéu t6 téi két qua khai thac von chi so hitu
ciia VIMC luan 4n da sir dung phuong phap DuPont bang cach thiét 1ap quan
hé sau:

ROE = Ty suat sinh 10i ctia doanh thu* S6 vong quay cua tai san* Hé s6 tai
san/vén chi s¢ hitu

Bang 3. 5: Hiéu qua sir dung von ciia VIMC théng qua mé hinh DuPont

Tang giam
Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu nam 2024 so
2020 2021 2022 2023 2024
voi nam 2020
VIMC
ROS (%)(1) 1,97 25,08 17,69 13,28 15,50 13,54
S6 vong quay cua
_ 0,41 0,51 0,53 0,47 0,56 0,15
tai san (vong) (2)
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Tang giam
Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu nam 2024 so
2020 2021 2022 2023 2024
véi nam 2020
Hé sb tai san/vdn
. 2,59 2,29 1,91 1,79 1,74 -0,85
chu sé hiru (1an) (3)
ROE (%)=
2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 13,0
(D*2)*3)
Khéi cang bién
ROS (%) (1) 2,53 29,40 19,74 17,62 23,09 20,56
S6 vong quay cua
_ 0,46 0,57 0,55 0,47 0,55 0,09
tai san (vong) (2)
Hé s6 tai san/von
. 2,18 1,97 1,69 1,62 1,63 -0,55
chu so hiru (1an) (3)
ROE(%) =
2,5 33,4 18,5 13,3 20,6 18,1
(H*2)*(3)
Khoi van tai bién
ROS (%) (1) 1,16 19,59 16,71 10,06 11,37 10,21
S6 vong quay cia tai
0,33 0,39 0,46 0,37 0,41 0,08
san (vong) (2)
Hé sb tai san/von
. 3,74 3,19 2,46 2,23 2,10 -1,64
chu s& hiru (1an) (3)
ROE (%) =
1,4 24,7 18,8 8,2 9,8 8,4
(D*2)*(3)
Khdoi dich vu hang hai
Ty suét sinh 10i ciia
doanh thu (ROS)| 1,58 17,56 11,80 7,38 5,39 3,82

(%) (1)
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Tang giam
Nam Nam Nam Nam Nam
Chi tiéu nam 2024 so
2020 2021 2022 2023 2024
véi nam 2020
S6 vong quay cia tai
0,51 0,63 0,80 0,93 1,17 0,66
san (vong) (2)
Hé sb tai san/von
. 1,81 1,62 1,38 1,31 1,31 -0,5
chu sé hiru (1an) (3)
ROE(%) =
1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 6,8
(H*2)*(3)

Nguon: NCS tinh toan va téng hop tir Bio cdo tai chinh hop nhdt VIMC thoi
ky 2020-2024; sé liéu phén theo ba khoi dwoc tong hop tir bdo cdo qudn tri
noi bo va bao cao cua cac don vi trong hé théng
Bang 3.5 phan anh hiéu qua sir dung von cta VIMC thong qua mé hinh
DuPont, trong d6 ty suét sinh 10i trén vn chi so hitu (ROE) dugc phan tach
thanh ba nhan t6 co ban gdém ty suét sinh 10i ctia doanh thu (ROS), s6 vong
quay tai san va hé sd tai san trén von chu sé hiru. Viéc phan tich theo mo hinh
DuPont cho phép danh gia rd muc do tdc dong cua kha nang sinh 161, hiéu qua
sir dung tai san va chinh sach don bay tai chinh dén hiéu qua sir dung vén chu
so hitu ctia Tong cong ty cling nhu timg linh vyc hoat dong chi yéu.

Dbdi v6i ROE tang tr 2,1% nam 2020 1én 15,1% nam 2024, tao ra muc tang
13%. Dau vay, ROE thay d6i kha manh trong khoang thoi gian phan tich khi
dat murc cao nhét 29,1% vao nam 2021, sau d6 giam xudng 11,1% nam 2023
trudc khi phuc hoi 1én 15,1% nam 2024. Su cai thién ciia ROE chi yéu dén tir
nang lyc tao lgi nhuan ctia doanh thu khi ROS tang tir 1,97% 1én 15,50%, tao
ra muc ting 13,53%. Dién bién nay ham y mdi ddng doanh thu tao ra theo
hudéng ngay mot nhiéu loi nhuén hon, cho théy sy cai thién dang ké trong hi¢u
qua hoat dong kinh doanh cta Téng cong ty. Mt khac, sb vong quay tai san
tang tir 0,41 vong 1én 0,56 vong, tang 0,15 vong, cho thiy hiéu qua khai thac

tai san dugc nang cao khi doanh nghiép tao ra nhiéu doanh thu hon trén mdi



106

déng tai san dau tu. Nguoc lai, hé s6 tai san trén von chu sé hitu giam tu 2,59
1an xudng con 1,74 lan tuong duong giam 0,85 1an cho thdy xu huéng giam dan
murc d6 sir dung don bay tai chinh. Dién bién nay ham y VIMC dang tirng budc
day manh nang luc tu chu tai chinh bang cach gia ting von chi s¢ hitu va giam
su phu thudc vao nguén von vay. Mac du viéc gidm don béy tal chinh lam han
ché tac dong khuéch dai ROE, song lai ho tro cai thién mirc d6 an toan tai chinh
va gidm rai ro cho doanh nghiép.

Tai khéi cang bién, ROE tang tir 2,5% nam 2020 1én 20,6% nam 2024, tao
ra muc ting 18,1% va 1a linh vuc c6 két qua khai thac von cao nhit trong toan
Tong cong ty. Két qua nay chil yéu xuat phat tir sy cai thién manh mé cua ty
suat sinh 161 doanh thu khi ROS tang tur 2,53% 1én 23,09%, tao ra muc tang
20,56%. Két qua nay cho théy kha nang tao lgi nhuan tir hoat dong khai thac
cang theo huéng ngay mot hiéu qua. Cing véi do, s6 vong quay tai san tang tir
0,46 vong 1én 0,55 vong, cho thiy hiéu qua khai thac hé théng cang va co so
ha tang duogc cai thién. Theo hudng ngugc lai, hé sd tai san trén vén chu s¢ hitu
giam tir 2,18 1an xudng con 1,63 1an cho thay viéc giam dan sir dung don bay
tai chinh. Dau vy, su gia gia ting rd rét cia ROS di bu ddp hoan toan tac dong
giam ctia don bay tai chinh, gitip khéi cang bién duy tri vi thé 1a linh vuc tao
loi nhuén va két qua khai thac von cao nhat ctia VIMC.

Tai khéi vén tai bién, ROE tang tu 1,4% nam 2020 1én 9,8% ndm 2024, tao
ra muc ting 8,4%. Dau vay, két qua khai thac von cua khdi nay thay doi dang
ké trong khoang thoi gian phan tich khi ROE dat 24,7% nam 2021, giam xudng
con 8,2% nam 2023 va phuc hoi nhe 1én 9,8% nam 2024. Nguyén nhan chil yéu
Xuat phat tur su bién dong cua nang lyc tao lgi nhuan trong bdi canh thi truong
van tai bién quéc té thay d6i manh. ROS tang tur 1,16% 1én 11,37%, tao ra murc
tang 10,21%, cho thiy su cai thién dang ké vé hiéu qua kinh doanh. Mt khac,
s6 vong quay tai san ting tir 0,33 vong 1én 0,41 vong, cho thay kha ning khai

thac doi tau va tai san van tai duoc cai thién. Dau vay, hé so tai san trén von
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chu so hiru sut giam dang ké tir 3,74 1an xudng con 2,1 lan, twong duong giam
1,64 1an cho thdy doanh nghiép giam dang ké murc d6 str dung von vay va day
manh ngudn vén cha sé hiru. Pidu ndy gitp nang cao muc d6 an toan tai chinh
nhung cung voi d6 cling lam giam tac dong ctia don bay tai chinh ddi v4i ROE.

Tai khéi dich vu hang hai, ROE tang tir 1,5% nam 2020 1én 8,3% nam 2024,
tao ra muc tang 6,8%. Su cai thién nay chu yéu dén tr hiéu qua st dung tai san
khi s6 vong quay tai san gia ting rd rét tir 0,51 vong 1én 1,17 vong, tao ra muc
tang 0,66 vong va 1a muc ting cao nhat trong ba linh vuc hoat dong. Dién bién
nay ham y cac doanh nghiép dich vu hang hai da khai théc tai san theo hudéng
ngay mot hi¢u qua dé tao ra doanh thu. Mit khac, ROS tang tur 1,58% lén
5,39%, tao ra muc tang 3,82%, cho théy nang lyc tao loi nhuan tir doanh thu
duogc cai thién nhung van & muc thap hon so voi khéi cang bién va van tai bién.
Theo hudng nguoc lai, hé sb tai san trén von chu s& hitu giam tur 1,81 lan Xuéng
con 1,31 1an twong tmg giam 0,5 1an, cho thdy xu hudng giam dan sir dung don
bay tai chinh va ¢y manh ning luc tu chi von. Mic du ROE di chuyén bién
rd rét, nhung muc sinh 10i ciia khéi dich vu hang hai van con tuong di thap,
cho thay linh vuc nay van con nhiéu du dia dé cai thién két qua khai thac von
trong thoi gian toi.

Khai quat cac bang ching vira phan tich, két qua phan tich DuPont cho thay
su cai thién két qua khai thac von ctia VIMC giai doan 2020-2024 chu yéu dugc
thic déy bo1 sy gia tang nang lyc tao g1 nhuén cua doanh thu va sy cai thién
hi¢u qua khai thac tai san. Theo hudng nguoc lai, vi¢c giam dan hé sb tai san
trén von chii sé hitu cho thdy Tong cong ty dang theo dudi chién lugc ddy manh
nang lyc ty chu tai chinh va giam phu thudc vao von vay. Trong céac linh vuc
hoat dong, khoi cang bién 14 linh vuc c6 két qua khai thac von cao va 6n dinh
nhat; khdi van tai bién c6 murc sinh 10i khd nhung nhay cam rd rét trudc bién
dong thi truong; con khéi dich vy hang hai c6 toc do cai thién hiéu qua sir dung
tai san nhanh nhat nhung ning lyc tao loi nhuan van con thép so vdi cac linh

vuc con lai.
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Bang 3. 6: TAc dong ciia timg chi tiéu tai chinh dén hiéu qua sir dung von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam théng qua

mo hinh DuPont

2021/2020 |2022/2021 [ 2023/2022 | 2024/2023 | 2024/2020
Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
(Y0) (o) (%0) (Y0) (Y0)
Tong cong ty Hang hai Viét Nam
Loi nhuan sau thué
. 196.339 | 3.327.295 | 2.537.812 | 1.701.819 | 2.629.829 1594,67 -23,73 -32,94 54,53 1239,43
(tri¢u dong)
Doanh thu thuan
. 9.971.651 | 13.266.757 | 14.342.999 | 12.815.019 | 16.961.248 33,04 8,11 -10,65 32,35 70,09
(tri¢u dong)
(1) ROS (%) 1,97 25,08 17,69 13,28 15,50 23,11 -7,39 -4,41 2,23 13,54
Téng tai san (triéu
dng) 24.482.919| 26.253.392 | 26.946.486 | 27.535.429 | 30.424.971 7,23 2,64 2,19 10,49 24,27
ong
(2) S6 vong quay cua
0,41 0,51 0,53 0,47 0,56 0,10 0,03 -0,07 0,09 0,15
tai san (vong)
Vén chi s hiru (triéu
90.425.868 | 11.443.199 | 14.085.368 | 15.366.315 | 17.416.698 21,40 23,09 9,09 13,34 84,78

dong)
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2021/2020 |2022/2021 |2023/2022 | 2024/2023 | 2024/2020
Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
(%) (%) (%) (%) (%)
(3) Hé s6 tai san/vén
. 2,59 2,29 1,91 1,79 1,74 -30,32 -38,12 -12,11 -4,50 -85,05
chu so hitu (1an)
ROE (%) =
2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 27,0 -11,1 -6,9 4,0 13,0
(1)*2)*3)
Khoi cing bién
Doanh thu (triéu
dng) 5.584.125 | 7.694.719 | 7.458.359 | 6.279.359 | 7.971.787 37,80% -3,07% -15,81% | 26,95% 42,76%
ong
Loi nhuéan (triéu
déng) 141.364 | 2.262.561 | 1.471.931 | 1.106.182 | 1.840.880 | 1500,52% | -34,94% | -24,85% | 66,42% | 1202,23%
ong
(1) ROS (%) 2,53 29,40 19,74 17,62 23,09 26,87 -9,67 -2,12 5,48 20,56
Tai san (triéu dong) |12.241.460| 13.389.230 | 13.473.243 | 13.492.360 | 14.603.986 9,38 0,63 0,14 8,24 19,30
No phai tra (tri¢u
. 6.641.169 | 6.607.858 | 5.529.122 | 5.183.712 | 5.654.658 -0,50 -16,33 -6,25 9,09 -14,85
dong)
Vén CSH (triéu
5.600.290 | 6.781.372 | 7.944.121 | 8.308.648 | 8.949.328 21,09% 17,15 4,59 7,71 59,80

dong)
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2021/2020 |2022/2021 |2023/2022 | 2024/2023 | 2024/2020
Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
(%) (%) (%) (%) (%)
(2) S6 vong quay cua
tai san (vong) = 0,46 0,57 0,55 0,47 0,55 0,12 -0,02 -0,09 0,08 0,09
DTT/Tong tai san
(3) H¢ 6 tai san/vén
. 2,18 1,97 1,69 1,62 1,63 -21,14 -27,84 -7,21 0,80 -55,40
chu s¢ hitu (1an)
ROE = (1)*(2)*(3) 2,5% 33,4% 18,5% 13,3% 20,6% 30,8% -14,8% -5,2% 7,3% 18,0%
Khoi van tai bién
Doanh thu (triéu
. 3.390.361 | 4.245.362 | 5.163.480 | 4.228.956 | 5.088.374 25,22 21,63 -18,10 20,32 50,08
dong)
Loi nhuéan (triéu
. 39.268 831.824 862.856 425.455 578.562 2018,34 3,73 -50,69 35,99 1373,38
dong)
(1) ROS (%) 1,16 19,59 16,71 10,06 11,37 18,44 -2,88 -6,65 1,31 10,21
Tai san (triéu dong) |10.282.826| 10.763.891 | 11.317.524 | 11.564.880 | 12.474.238 4,68 5,14 2,19 7,86 21,31
No phai tra (tri¢u
7.538.684 | 7.393.754 | 6.729.794 | 6.385.463 | 6.549.969 -1,92 -8,98 -5,12 2,58 -13,12

dong)
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2021/2020 |2022/2021 [ 2023/2022 | 2024/2023 | 2024/2020
Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
(%) (%) (%) (%) (%)
Vén CSH (triéu
. 2.744.142 | 3.370.137 | 4.587.730 | 5.179.417 | 5.924.269 22,81 36,13 12,90 14,38 115,89
dong)
(2) S6 vong quay cua
' 0,33 0,39 0,46 0,37 0,41 0,06 0,06 -0,09 0,04 0,08
tai san (vong)
(3) Hé s6 tai san/von
chu so hitu = Tong tai| 374,72% | 319,39% 246,69% 223,29% 210,56% -55,33% | -72,70% | -23,41% | -12,72% | -164,16%
san/VCSH (lan)
ROE = (1)*(2)*(3) 1,4% 24,7% 18,8% 8,2% 9,8% 23.3% -5,9% -10,6% 1,6% 8,3%
Khoi dich vu hang hai
Doanh thu (triéu
dng) 997.165 | 1.326.676 | 1.721.160 | 2.306.703 | 3.901.087 33,04% 29,73% 34,02% 69,12% | 291,22%
ong
Loi nhuéan (triéu
dng) 15.707 232911 203.025 170.182 210.386 1382,83% | -12,83% | -16,18% | 23,62% | 1239,43%
ong
(1) ROS (%) 1,58% 17,56% 11,80% 7,38% 5,39% 15,98% -5,76% -4,42% -1,98% 3,82%
Tai san (triéu dong) | 1.958.634 | 2.100.271 | 2.155.719 | 2.478.189 | 3.346.747 7,23% 2,64% 14,96% 35,05% 70.87%
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2021/2020 |2022/2021 [ 2023/2022 | 2024/2023 | 2024/2020
Chi tiéu Nam 2020 | Nam 2021 | Nam 2022 | Nam 2023 | Nam 2024
(%) (%) (%) (%) (%)
No phai tra (triéu
déng) 877.198 808.581 602.202 599.939 803.646 -7,82% -25,52% | -0,38% 33,95% -8.38%
ong
Vén CSH (triéu
déng) 1.081.435 | 1.291.690 | 1.553.517 | 1.878.250 | 2.543.101 19,44% 20,27% 20,90% 35,40% | 135.16%
ong
(2) S6 vong quay cua
' 0,51 0,63 0,80 0,93 1,17 0,12 0,17 0,13 0,23 0,66
tai san (vong)
(3) Hé s6 tai san/von
. 1,81 1,62 1,38 1,31 1,31 -18,52 -23,83 -6,82 -0,34 -49,51
chu so hitu (1an)
ROE (%) =
1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 16,6 -5,0 -4,0 -0,8 6,8
(D*2)*(3)

Nguon: NCS tinh todn va téng hop tir Bdo cdo tdi chinh hop nhdt VIMC thoi ky 2020-2024; sé liéu phén theo ba khoi

dwoc tong hop tir bdo cdao quan tri ngi bo va bao cdo cua cdc don vi trong hé thong
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Bang 3.6 phan tich mé hinh DuPont cho thay hiéu qua sir dung vén (ROE)
ctia VIMC giai doan 2020-2024 bién dong chii yéu do su thay ddi cuia kha ning
sinh 101 trén doanh thu (ROS), trong khi cac yéu t6 hiéu qua sir dung tai san va
don bay tai chinh déng vai trd hd tro hodc kim ham sy gia ting ROE.

Thir nhét, yéu t6 doanh thu 1a dong luc quan trong thuc day két qua khai
thac von. Trong giai doan nghién ctru, doanh thu thuan tang tir 9.971 ty dong
nam 2020 1én 16.961 ty dong ndm 2024, twong ung ting 70,09%. Tuy nhién,
tdc d6 bién dong cua lgi nhuan luoén 16n hon nhiéu so v&i doanh thu. Nam 2021,
doanh thu chi tang 33,04% nhung loi nhudn sau thué ting t&i 1.594,67%, lam
ROS tiang tir 1,97% 1én 25,08% va kéo ROE ting tir 2,1% 1én 29,1%. Dién bién
nay ham y su cai thién két qua khai thac von khong xuat phat don thuan tir mé
rong quy md doanh thu ma chu yéu dén tir kha ning chuyén hoa doanh thu
thanh loi nhuan. Nguoc lai, giai doan 2022-2023, doanh thu giam 10,65%
nhung lgi nhuan giam t6i 32,94%, khién ROS giam manh xuéng 13,28% va
lam ROE suy giam tuong ung.

Thir hai, yéu to tai san ¢ tac dong thong qua kha ning khai thac va luan
chuyén von dau tu. Tong tai san ctua Tong cong ty tang tir 24.483 ty dong 1én
30.425 ty dong trong thoi ky duge xem xét, tuong duong ting 24,27%, thap
hon dang ké toc do tang doanh thu. Nho d6, vong quay tong tai san tang tir 0,41
vong 1én 0,56 vong. Két qua nay phan anh céc tai san hién c6, nhat 1a hé théng
cang bién, d6i tau va co so ha tﬁng logistics, dugc khai thac hiéu qua hon, tao
thém doanh thu trén mdi ddng vén dau tu. Pic biét, khoi dich vu hang hai co
vong quay tai san tang tir 0,51 vong 1én 1,17 vong, cho thay hiéu qua sir dung
tai san 1a nhan t6 quan trong hd tro ting ROE trong toan hé thong.

Thi ba, yéu t6 no vay va von chi so hitu tac dong truc tiép dén don bay
tai chinh. Trong suét giai doan nghién ciru, von chi sé hiru ciia Tong cong ty

tang tir 9.426 ty dong 1én 17.417 ty ddng, twong duong ting 84,78%, chu yéu
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nhd loi nhuén gitr lai va tich liy von tir hoat dong kinh doanh. O chiéu nguoc
lai, tbc do tang téng tal san thép hon tdc do tang von cht s& hitu 1am hé s tai
san trén von chu so hitu giam tir 2,59 1an xudng con 1,74 1an. Dién bién nay
ham y doanh nghiép tirng budc giam phy thudc vao ngudn von vay va nang cao
kha nang tu chu tai chinh. Tuy nhién, viéc giam sir dung don by tai chinh ciing
1am suy giam kha ning khuéch dai ROE. Néi cach khac, néu khéng duoc cai thién
manh cuta lgi nhuan va doanh thu thi vi¢c gidam ng vay sé€ lam ROE thép hon.

Thu tu, yéu t6 13i va 1 tai chinh ciing gop phan tao nén sy bién dong cua
két qua khai thac von. Viéc giam dan no phai tra & nhiéu don vi thanh vién,
nhat 1 khbi cang bién va van tai bién, gitp chi phi 13i vay duoc tiét giam dang
ké so v6i cac giai doan trudc. Pidu nay gop phan lam loi nhuan sau thué ting
nhanh hon doanh thu, nho vay cai thién ROS va ROE. Nguoc lai, trong nhitng
nam thi truong van tai bién suy giam, chi phi tai chinh phat sinh tir hoat dong
khai thac dd1 tau, chénh léch ty gid va chi phi von van 13 nhan té lam thu hep
bién lgi nhudn cua doanh nghiép.

Thi nam, lgi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két 1a mot trong nhiing
ngudn dong gop quan trong vao két qua kinh doanh hop nhét ciia Tong cong
ty. Khi hoat dong khai thac cang bién va logistics ting truéng thuan loi trong
giai doan 2021-2022, phén lg1 nhuan dugc chia tir cdc cong ty lién doanh, lién
két gia ting dang ké, gop phan 1am loi nhudn sau thué tang nhanh hon téc do
tang doanh thu. Piéu nay giup ROS ting manh va tré thanh nguyén nhén truc
tiép lam ROE dat muc cao trong cadc nam 2021 va 2022. Nguoc lai, khi thi
truong hang hai giam tdc tir ndm 2023, mac dong gop tir cac don vi lién doanh,
lién két ciing suy giam, kéo theo su suy giam ctia loi nhuén hop nhét.

Cubi cung, yéu td thi truong 1a nguyén nhan nén tang chi phdi toan bo su
bién dong ciia két qua khai thac von trong khoang thoi gian phan tich. Giai doan

2021-2022, su phuc hdi manh cua thuong mai quéc té sau dai dich Covid-19, gia
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cude van tai bién ting dot bién va san luong hang hoa thong qua cang ting cao
da mé ra kha ndng cho doanh thu va lg1 nhuan tang truéng vuot bac. Nguoc lai,
tir ndm 2023, gid cude van tai bién giam sau, nhu cau van chuyén hang hoéa qudc
té suy yéu va canh tranh trong nganh logistics gia ting da 1am loi nhuan suy giam
nhanh hon doanh thu, kéo theo ROS va ROE sut giam déng ké. Bén nam 2024,
thi trudng dan phyc hoi, hoat dong vén tai bién, khai thac cang va dich vu
logistics khoi sic trd lai, giup doanh thu va loi nhuan ting trudng, nhd vy cai
thién két qua khai thac vén ctia Tong cong ty.

Ttr cac két qua trén, xét vé mirc 46 anh hudng, bién dong két qua khai thac
von ctia VIMC thoi ky 2020-2024 chil yéu xudt phat tir cac yéu t6 thi trudng
lam thay doi doanh thu va loi nhuén; tiép dén 1a dong gop tir cac cong ty lién
doanh, lién két va chi phi tai chinh; trong khi yéu t6 tai san dong vai tro nang
cao hiéu qua khai thac v6n con viéc giam no vay va ting von chi so hitu gitip
cing ¢ an toan tai chinh nhung lam giam tac dong cua don by tai chinh ddi
voi ROE.

3.3.2. Phan tich cac yéu 16 béi canh va diéu kién hoat dong anh huong dén hiéu
qud sir dung von

Hiéu qua str dung von ciia VIMC chiu tac dong déng thoi tir nhiéu yéu td,
trong d6 ¢ ca yéu td bén ngoai va yéu tb noi tai. Viéc nhan dién va phan tich
murc d6 anh huong cia timg yéu t6 s& gitip Tong cong ty ¢ can ¢t quan tri von
pht hop, cai thién két qua khai thac von trong bdi canh thi trudng hang hai va
logistics dang bién dong manh.

Phén tich dnh huéng ciia tirng yéu to

(1) Anh huwéng ciia cac yéu td bén ngoai

Trudc hét, chinh sach ciia Nha nudc ddi vai nganh logistics va van tai bién
c¢6 y nghia dang ké, nhat 1 cac co ché uu dai thué, hd tro tin dung, phat trién

ha ting cang bién va cac khu dich vu hau can. Néu Tong cong ty duoc huong
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cac chinh sach vu dai vé thué nhap khau tau, thué xang dau hodc cac khoan hd
trg nang cip co so ha ting, chi phi hoat dong s& giam dang ké, tir d6 gian tiép
cai thién ty sudt sinh 161 vén dau tu.

Ty gia ngoai té ciing 1a yéu t6 bén ngoai c6 murc lién hé dang chua y vi
nganh hang hai gin lién véi thanh toan quéc té va cac hop dong van tai bang
USD. Khi ty gia bién dong manh, chi phi nhién liéu, chi phi thué tau va doanh
thu van tai tinh theo ngoai té co thé bj anh huoéng, dan dén bién dong trong doanh
thu va loi nhun thuan, nho vay tac dong truc tiép dén két qua khai thac von.

Mit khac, gia ca dau vao vat chat nhu nhién liéu, thiét bi stra chira, phu
tung thay thé cho ddi tau hoic ha ting cang bién ciing anh huong dang ké. Néu
gid nhién li¢u tang dot bién s& lam tang chi phi van hanh, giam lgi nhuan, kéo
theo hiéu suit st dung von ¢d dinh va vén luu dong bi giam sut.

Chinh sach tién luong, bao hiém xa hoi va phiic lgi cho ngudi lao dong
cling 13 yéu t6 chi phi can kiém soat. Khi cac quy dinh vé muc luong t6i thiéu
viing, mic dong bao hiém xa hoi, bao hiém that nghiép thay do6i, chi phi nhan
cong toan hé thong sé tang lén, anh hudng gian tiép dén loi nhuan sau thué va
ty suat hoan vén.

Cubi clng, canh tranh trén thi trudng logistics va van tai bién theo hudng
ngay mot gay gat khi nhiéu doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép FDI tham gia
khai thac tuyén van tai bién quéc té, dich vu logistics tich hgp. Cac ddi thu canh
tranh c6 tiém lyc tai chinh manh, ddi tau hién dai, cong ngh¢ quan tri ti€n tién
s& tao ap luc budc Tong cong ty phai dau tu d6i mai, gia ting vén dau tu cb
dinh va luu dong, cing v6i d6 budc phai duy tri két qua khai thac vén ¢ mirc
cao dé bao dam nang luc canh tranh.

(2) Anh huwéng ciia cac yéu td bén trong

Trong giai doan 2020-2024, VIMC di c6 nhiing chuyén bién déng ké

trong hoat dong quan tri va khai thac nguon von. Nhiing thay doi nay khong
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chi thé hién qua su cai thién cta cac chi tiéu tai chinh ma con phan anh qua
trinh diéu chinh mo hinh quan tri, co ciu ngudn luc va phuong thirc van hanh
nhim nang cao hiéu qua str dung von trong bdi canh doanh nghiép chuyén sang
hoat dong theo md hinh cong ty ¢ phan.

Két qua phan tich thyc trang cho thay hiéu qua st dung vén ciia VIMC
chiu anh hudng téng hop tir cac yéu td noi tai, trong d6 ndi bat gdm: co cau
vbn, quy md von, ning luc quan Iy von, mic do tng dung cong nghé trong
quan tri va co ché diéu hanh vbn trong toan hé thong.

(i) Anh hieong ciia co cau von dén hiéu qua sir dung von

Trong giai doan nghién ciru, VIMC di timg budc thyuc hién diéu chinh co
céu ngudn von theo hudng ting tinh an toan tai chinh va ning cao kha ning chu
dong trong st dung von. Qua trinh tai co cau von duoc trién khai khong chi tai
cong ty me ma con tai mot sé6 doanh nghiép thanh vién nham xir Iy nhitng ton
tai vé nghia vu tai chinh, giam ap luc chi phi vén va cai thién kha ning can d6i
dong tién.

Piém dang chu ¥ trong qua trinh nay 1a viéc quan tri von khong con tap
trung don thuan vao viéc mé rong quy mé ngudn lyc ma chuyén sang chu trong
hon dén chét luong str dung von. Viée diéu chinh ty trong gitta vn chu sé hitu
va von vay, cO cau lai ky han céac khoan ng va kiém soat chi phi tai chinh da
g6p phan giam mirc do phu thudc vao ngudn vén vay ngan han, qua d6 hd trg
doanh nghiép duy tri kha nang thanh toan va on dinh hoat dong kinh doanh.

Mot s6 don vi thanh vién trong hé théng VIMC nhu Cong ty ¢o phan Van
tai bién VinaShip va Cong ty c6 phan Van tai va Thué tau bién Viét Nam
(Vitranschart) di timg budc thuc hién cac bién phap tai cu tric tai chinh, cai
thién kha ning quan tri ngudn von va nang cao hiéu qua khai thac tai san.

Tt goc do nghién cuu hi¢u qua s dung von, su thay ddi trong co cdu von

ctia VIMC cho thdy mot co cdu tai chinh phu hop ¢6 vai trd nhu mot diéu kién
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nén tang giup doanh nghiép giam rui ro tai chinh, déng thoi tao du dia dé phan
bd vbn vao nhing linh vuc c6 kha ning tao gia trj cao hon.

(ii) Anh hwong ciia quy mé von dén hiéu qua khai thac nguon luc

Quy mé von 1a mét lgi thé quan trong ctia VIMC trong qua trinh phat trién
hé sinh thai hang hai. Vi dic diém hoat dong bao gém van tai bién, khai thac
cang va dich vu logistics, doanh nghiép can duy tri luong vén 16n dé dau tu vao
doi1 tau, hé théng cang, thiét bi khai thac va co s& ha tﬁng phuc vu chudi cung tng.

Trong giai doan 2020-2024, viéc duy tri quy mo ngudn lyc 16n da tao dicu
kién dé VIMC khai thac mang lu6i hoat dong gom nhiéu cang bién quan trong,
trong d6 ¢6 cac cang gitt vai trd dau mdi trong van tai bién qudc té va noi dia.

Tuy nhién, két qua nghién ctru cho thdy quy mé vén chi thyuc sy tao ra loi
thé khi di kém vé6i kha nang t6 chtrc khai thac hiéu qua. Pdi v6i doanh nghiép
hang hai, viéc so hitu lugng vén 16n dong thoi dit ra yéu cau cao trong quan 1y
tai san co gid tri 16n, thoi gian thu hoi von dai va mic d6 chuyén mon hoéa cao.

Do d6, tac dong ctiia quy mé von dén hiéu qua st dung von cua VIMC
khong nam ¢ viéc gia ting luong von so hiru ma & kha nang chuyén héa ngudn
lyc nay thanh nang lyc khai thac thuc té. Viéc tap trung vOn vao céc linh vuc
c6 loi thé canh tranh nhu cang bién, van tai container va dich vu logistics tich
hop dd gop phan nang cao kha ning tao gid tri ciia doanh nghiép.

(iii) Anh hwéng ciia nang lyc quan 1y vén dén hiéu quda sir dung von

Nang luc quan 1y von 13 yéu t6 ¢ vai tro quyét dinh trong viéc bién ngudn
luc tai chinh thanh két qua kinh doanh. Thuec tién tai VIMC cho thy qué trinh
phuc hoi va phat trién trong giai doan nghién ctru gan lién véi sy thay doi trong
tu duy quan tri, ttr chl trong moé rong quy mo sang nang cao hi¢u qua khai thac
ngudn lyc.

Trong nhiing nim gan day, doi ngii quan 1y tai chinh va quan tri doanh

nghiép tai VIMC di timg budc ning cao ning lyc phan tich, du bao va kiém
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soat von. Piéu nay thé hién qua kha ning thich Gmg trudc bién dong cua thi
truong van tai bién, diéu chinh phuong an khai thac tau, kiém soat chi phi va
lya chon cac co hoi kinh doanh phu hop.

Nam 2022, VIMC duoc danh gia 1a mot trong nhitng doanh nghiép c6 két
qué noi bat trong nhom cac tap doan, tong cong ty do Uy ban Quan 1y von nha
nuéc tai doanh nghiép theo ddi khi két qua doanh thu va loi nhuan vuot ké
hoach dé ra. Nam 2023, mic du thi truong hang hai chiu anh hudng boi nhiéu
yéu td bat 6n nhu xung dot dia chinh tri, chinh sach kiém soat dich bénh va ap
luc lam phat, doanh nghiép van duy tri dugc két qua kinh doanh tich cuc nho
kha ning thich tng va diéu chinh phuong 4n khai thac.

Piéu nay cho thdy ning luc quan 1y von khong chi thé hién ¢ hoat dong
kiém so4t tai chinh ma con bao gdm kha niang nhan dién co hoi thi truong, diéu
chinh chién luoc kinh doanh va str dung linh hoat ngu(‘Bn luc hién co.

(iv) Anh huéng ciia cong nghé qudn Iy von dén hiéu qua sir dung von

Trong qué trinh chuyén déi s6, VIMC di timg budce tmg dung cong nghé
vao hoat dong quan tri va diéu hanh nham nang cao kha nang kiém soat thong
tin, cai thién hiéu qua van hanh va hd trg qua trinh ra quyét dinh.

Viéc trién khai cac nén tang quan tri dir liéu va hé thong bao co thong
minh nhu MIS-BI d4 gop phan nang cao kha ning tong hop, phan tich thong
tin phuc vu quan tri. Thong qua cc cong cu sd hoa, doanh nghiép co diéu kién
theo ddi sat hon tinh hinh tai chinh, hoat dong kinh doanh va hi€u qua st dung
nguén luc tai cac don vi thanh vién.

Bén canh quan tri tai chinh, cong nghé cling dugc ting dung trong hoat dong
khai thac kinh doanh nhu quan 1y thong tin chd, bao gia, tra ctru hang hoa, cham
soc khach hang, dich vu cang dién tir va dat chd truc tuyén trong van tai container.

Déi véi linh vuc cang bién, viéc tng dung cong nghé gbp phan giam sy

phu thudc véo thao tac thu cong, rat ngan thoi gian xir Iy nghiép vu va nang cao



120

chét luong phuc vu khach hang. Déi vé6i linh vuc quan tri ndi bd, cac nén tang
nhu VIMC Cloud, VIMC eOffice, VIMC eDoc va hé théng bao cdo tap trung
d3 hd trg qua trinh diéu hanh thong nhét trong toan Tong cong ty.

Nhu vay, cong nghé quan 1y vén khong chi dong vai tro 13 cong cu hd tro
tac nghiép ma con tré thanh nén tang nang cao nang luc kiém soat va st dung
vbn trong doanh nghiép c6 quy mo 1én.

(v) Anh hurong ciia co ché quan b von dén hiéu qua hoat dgng ciia Tong cong ty

Véi dic diém to chirc gdm cong ty me va nhiéu don vi thanh vién hoat
dong trong cac linh vire khac nhau, co ché quan 1y von c6 anh hudng truc tiép dén
kha nang phoi hop va str dung hiéu qua nguon luc trong toan hé thong VIMC.

Trong giai doan nghién ctru, VIMC d3 timg budc hoan thién co ché diéu
hanh theo hudng ting cuong kiém soat, nang cao tinh minh bach va gin trach
nhiém quan 1y v6i két qua sir dung von. Viéc chuyén d6i tir mé hinh quan ly
hanh chinh sang mé hinh quan trj doanh nghiép theo nguyén tic thi trudng da
tao diéu kién dé cac don vi chu dong hon trong hoat dong kinh doanh nhung
van bao dam sy kiém soat thong nhét tir cong ty me.

Co ché quan 1y vbn hiéu qua dd hd trg VIMC duy tri hoat dong 6n dinh
trén ba linh vuc chinh.

Pdi véi linh vue cang bién, viéc tap trung dau tu chiéu séu, nang cao nang
suat khai thac va ing dung cong nghé da giup nhom hoat dong nay tiép tuc giir
vai tro quan trong trong viéc tao doanh thu va 191 nhuan cho Téng cong ty.

Pbi véi linh vuc van tai bién, kha ning theo di thi truong, diéu chinh
phuong an khai thac va linh hoat trong quan 1y hop dong di gitip doanh nghiép
tan dung duoc nhitng thoi diém thuan loi cua thi trudng dé cai thién hiéu qua
kinh doanh.

Péi voi linh vuc dich vu hang hai, qua trinh tai co cau t chirc, diéu chinh
phuong thtc kinh doanh va phat trién thém cac dich vu logistics da gop phan

m¢& rong nguon thu va nang cao kha nang khai thac von.
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Nhin chung, nhiing két qua dat duoc trong giai doan 2020-2024 cho thay
hiéu qua str dung von ctia VIMC khong phai 1a két qua ctia mot yéu td don 1¢
ma 13 sy két hop gitta nang lyc quan tri, co ciu tai chinh, quy mé ngudn luc,
nén tang cong nghé va co ché diéu hanh.

Su cai thién trong timg yéu t6 bén trong da tao ra nhiing tac dong tich cuc
dén kha nang khai thac vbn ctia Tong cong ty, dong thoi 1a co so thuc tién dé
nghién ctru sinh dé xuit cac giai phap nang cao hiéu qua str dung von trong giai
doan tiép theo.

Han ché trong hoat dong sir dung von ciia VIMC:

Bén canh nhimg két qua dat dugc trong qua trinh quan tri va khai thac
nguén von giai doan 2020-2024, hoat dong sir dung von ciia VIMC van ton tai
mot s6 han ché nhét dinh. Nhitng han ché nay xuat phat tir dic diém lich st
phat trién ciia Tong cong ty, qua trinh tai co cau kéo dai, dic thu nganh nghé
c6 mirc do dau tu von 16n va sy khac biét trong hi¢u qua hoat dong gilra cac
linh vuc kinh doanh.

Viéc nhan dién cac han ché trong sir dung vén c6 y nghia quan trong nham
xac dinh nhimg diém nghén trong qué trinh chuyén héa ngudn lyc tai chinh
thanh két qua kinh doanh, tir 46 1am co s& dé xuat cac giai phap phu hop trong
giai doan tiép theo.

Thir nhdt, hiéu qua khai thac von chua ddng déu giita cac linh vuc hoat dong

Mot trong nhiitng han ché ndi bat trong hoat dong sir dung vén ciia VIMC 1a
murc o hi¢u qua khai thac nguén luc c6 su khac biét gitra cac linh vyc kinh doanh.

Trong co cau hoat dong ctia Tong cong ty, linh vuc cang bién thuong co
kha nang tao dong tién tuong ddi 6n dinh nho loi thé vé vi tri, ha téng va nhu
cu van chuyén hang hoa. Trong khi d6, linh vuc van tai bién chiu anh huong
16n hon tir bién dong cua thi truong quéc té, gia nhién li¢u, cung cau tau bién

va bién dong gia cudc van tai.
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Su khac biét ndy dan dén tinh trang mot sb nguén luc von duoc khai thac
v6i hiéu suét cao, trong khi mot s tai san c6 thoi diém chwa phat huy day du
gia tri dau tu. Dic biét, ddi véi cac tai san co gia tri 1on nhu tau bién, thiét bi
khai thac cang hodc co so ha ting logistics, néu cong suét khai thac khong dat
ky vong s& lam gia tang chi phi khau hao, chi phi duy tri va anh hudng dén kha
nang sinh 10i ctia vén.

Piéu nay cho thiy van dé dit ra ddi voi VIMC khéng chi 1a duy tri quy
mo von ma quan trong hon 12 ning cao kha ning phan bo va khai thac von theo
tung linh vuc c6 loi thé canh tranh.

Thir hai, co cAu von van chiu ap luc tur dac diém dau tu dai han cua nganh
hang hai

Mic du VIMC da c¢6 nhiéu nd luc trong tai co cAu tai chinh, co ciu von
ctia Tong cong ty van chiu anh hudng béi dic diém nganh nghé yéu cau luong
von dau tu 16n va thoi gian thu hdi von kéo dai.

Céc du 4n lién quan dén cang bién, doi tau va ha tang logistics thuong can
nguodn vén dai han véi quy mé 16n. Trong khi d6, kha ning tao dong tién cia
cac du an nay phu thudc vao nhiéu yéu t6 bén ngoai nhu téc do ting truong
thuong mai, bién dong thi truong véan tai va mirc do canh tranh trong nganh.

Do viy, viéc can ddi gitta nhu cau dau tu phat trién va yéu cau duy tri an
toan tai chinh van 1a thach thirc ddi voi VIMC. Trong mot s6 thoi diém, ap luc
tir nghia vy tai chinh c6 thé 1am giam kha ning linh hoat trong viéc st dung
von cho céc co hoi dau tu maoi.

Bén canh d6, su khac biét vé chu ky kinh doanh gitra cac linh vuc van tai
bién, cang bién va dich vu hang hai ciing dit ra yéu cau cao hon trong viéc xay
dung co cau ngudn von phu hop cho timg nhém hoat dong.

Thir ba, hoat ddng quan tri von giita cong ty me va cac don vi thanh vién

chua hoan toan dong bd
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Mo hinh t6 chic ctia VIMC bao gdm cong ty me va nhiéu don vi thanh
vién hoat dong trong cac linh vuc khac nhau. Pay 1a loi thé giup Téng cong ty
hinh thanh hé sinh thai hang hai twong d6i toan dién, nhung dong thoi ciing tao
ra nhirg kho khin trong quan 1y va diéu phdi vén.

Su khac biét vé quy mo tai san, dac diém kinh doanh, nang luc quan tri va
murc do tu chu tai chinh gitra cac don vi co thé dan dén sy khac nhau trong cach
thire str dung von.

Trong thuc té, viéc danh gid hiéu qua sur dung von tai cac don vi thanh
vién khong chi phu thudc vao két qua tai chinh cudi ciing ma con can xem xét
ddc diém nganh nghé, chu ky dau tu va vai tro chién luge cua ting don vi trong
toan hé thong. Tuy nhién, viéc xay dung mot hé théng tiéu chuan danh gia
théng nhat van 13 vin dé can tiép tuc hoan thién.

Ngoai ra, co ché phan bo von gitta cac don vi can tiép tuc dugce nghién
ctru theo hudng gan chit hon véi hiéu qua dau tu, kha ning tao gia tri va mic
d6 dong gop vao muc tidu chung ciia Tong cong ty.

Thur tw, cong tac danh gia hiéu qua sir dung von chua thyuc su toan dién

M6t han ché khac trong hoat dong quan tri von ctia VIMC 13 viéc danh gia
hiéu qua sir dung vén van chil yéu duya trén cac chi tiéu tai chinh truyén théng
nhu doanh thu, 191 nhuan, kha ndng thanh toan hodc cac ty sut sinh 1.

Céc chi tiéu ndy co vai tro quan trong trong danh gia két qua kinh doanh
nhung chua phan 4nh dy du chat luong van hanh cua ngudn von, dic biét dbi
v6i doanh nghiép c6 tai san chuyén dung va chu ky dau tu dai nhu VIMC.

Vi dy, ciing mot mirc loi nhuan nhung hiéu qua st dung von c6 thé khac
nhau tily thudc vao mirc d6 khai thac tai san, thoi gian quay vong von, kha nang
tao dong tién hodc hiéu qua str dung tirng nhom tai san.

Do d6, VIMC can tiép tuc hoan thién hé théng danh gi4 hiéu qua von theo

huéng két hop gitta chi tiéu tai chinh va chi tiéu van hanh. Viéc danh gia can
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phan anh dugc kha nang khai thac tai san, hi¢u Suét sir dung von tai tung don
vi va mutrc 6 dong gbp cua timg khoan dau tu.

Thir ném, Gmg dung cong nghé trong quén tri von chura khai thac hét tiém ning

VIMC d4 ¢6 nhitng budc tién trong qua trinh chuyén doi sé va tng dung
cong nghé vao quan ly, diéu hanh. Tuy nhién, viéc khai thac dir liéu phuc vu
quan tri von van con du dia dé tiép tuc phat trién.

Hién nay, cong nghé méi chu yéu hd trg sé hoa quy trinh nghiép vu, quan
Iy thong tin va nang cao hiéu qua van hanh. Trong khi dé, yéu cau cao hon ddi
vl quan tri von 1a kha nang phan tich dit li¢u phuc vu du bdo, danh gia hi¢u
qua dau tu va hd trg ra quyét dinh tai chinh.

D6i voi doanh nghiép c¢6 quy mo 16n va nhiéu don vi thanh vién nhu
VIMC, viéc hinh thanh hé théng dit liéu quan tri vdn tip trung co ¥ nghia quan
trong. Hé thong ndy can cho phép theo ddi dong von, hiéu qua khai thac tai san
va tinh trang st dung von theo ting linh vuc hoat dong.

Néu chua khai thac ddy du kha ning cua cong nghé, doanh nghiép c6 thé
gip kho khin trong viéc phat hién som nhitng diém chwa hiéu qua trong st
dung von hodc dua ra quyét dinh diéu chinh kip thoi.

Tht sau, nang luc quan tri von chua ddng déu giira cac cip quan 1y

Mic di VIMC d3 c6 su cai thién dang ké vé nang luc quén tri trong nhiing
nam gan day, song muc do chuyén mén hoa vé quan tri von giita cac don vi va
cac cAp quan Iy van c6 su khac biét.

Pic diém ciia nganh hang hai doi hoi nguoi quan 1y khong chi am hiéu
hoat dong kinh doanh chuyén mén ma con can c6 kha nang danh gia hiéu qua
dau tu, quan tri dong tién va kiém soat rui ro tai chinh.

Trong mdt s6 truong hop, quyét dinh st dung vén van c6 thé chiu anh
huong nhiéu boi yéu cau duy tri hoat dong trudc mat hon 1a danh gia toan dién
vé hiéu qua dai han. Diéu nay dit ra yéu cau tiép tuc nang cao ning luc quan

tr1 tai chinh cho do1 ngili quan 1y tai cac don vi thanh vién.
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Viéc phat trién ngudn nhén luc c6 kha ning két hop gitra kién thitc chuyén
nganh hang hai va nang lyc quan tri von s& 1a yéu t quan trong gitp VIMC
nang cao chét luong st dung ngudn lyuc trong twong lai.

Téng hop lai, nhitng han ché trong hoat dong sur dung von ctia VIMC
khong xuat phat tir viéc thiéu ngudn luc tai chinh ma chi yéu lién quan dén kha
nang t6 chirc, phan bd va khai thac ngudn von trong mot moi truong kinh doanh
c6 muc do bién dong cao.

Cac van dé nhu su khac biét vé hiéu qua gitta cac linh vue, ap luc tir co
cdu von, sy chua déng bo trong quan tri gifta cac don vi thanh vién, han ché
trong hé thong danh gia von va muc do khai thac cong nghé chua day du l1a
nhimg yéu t6 anh hudng dén kha ning nang cao hiéu qua sir dung vén.

Pay ciing 12 nhitng ndi dung can dugc tip trung xu 1y trong giai doan tiép
theo nham gitip VIMC chuyén tir mé hinh phat trién dya trén quy mé nguoén
luc sang mé hinh phat trién dua trén hiéu qua khai thac va kha ning tao gia tri
ctia von.

Nguyén nhan ciia cac han ché trong hoat dong sir dung von ciia VIMC:

Thit nhat, co cu von chua can d6i va chua phu hop véi tinh hinh thuc té

Mot s6 doanh nghiép thanh vién ctia VIMC c6 co cau von con bat hop 1y
va chinh sach don bay tai chinh rat cao, nguén vén chii s hiru thudng chi chiém
khoang 20-30%, con lai la vay tin dung tir cdc Ngan hang thuong mai, trong
khi @6, cac t0 chic ndy lai thuong khong thé dap tng duoc nhu ciu vén
vay trung han va dai han caa doanh nghiép. Co cdu vén chua hop 1y nay da
chtra dung cic nguy co, rii ro rat 1én cho doanh nghiép. Trong d6, rui ro
16n nhét ciia doanh nghiép thanh vién 1a phai vay von véi 1ai sudt cao, chi phi
von 16n, dan téi hiéu qua sinh o1 thép. Mat khac, chi phi ti€u hao nhién li¢u
cao, chi phi stra chira, 13i vay 16n dan dén kém loi thé so véi cac ddi thi canh

tranh. Hoat dong san xuét kinh doanh cta cac doanh nghiép thanh vién suy
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giam nghiém trong, thua 16 kéo dai; hién tai, tdn tai mot s6 doanh nghiép 10 liiy
ké, am von chu s6 hitu, bao gdm: cong ty c¢6 phan Van tai bién va Thuong mai
Phuong Pong, Cong ty cd phan Van tai va thué tau bién Viét Nam.

Thit hai, quy mo von han ché

VIMC dét muc ti€u véi linh vuc dich vu hang hai va logistics trong giai

doan 2021-2025, cu thé 1a phat trién mot thuong hiéu duy nhét vé hoat dong
logistics tich hgp c¢6 nang luc canh tranh cao, hoat dong trén nén tang cong
nghé s, thiét ké va cung cap cac giai phap t6i wu trong dich vu chudi logistics
khép kin dbi voi hoat dong cang bién-van tai bién-dich vu logistics ctia VIMC.
Dau vay, do cac doanh nghiép dich vu hang hai va logistics cia VIMC c6 quy
mo von nho, han ché vé nguon luc dé dau tu mé rong, nang cap phuong tién
van tai, phat trién co sé ha tﬁng logistics. Trén co s& do, nang luc va loi thé
canh tranh thap so v&i cac doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan hoat
dong cung linh vuc/thi truong.

Thit ba, trinh do quan 1y vén con nhiéu han ché

VIMC chua c6 mot md hinh quan 1y, dau tu xdy dung, khai thac cang
bién hién dai, dat chuan muc quéc té nhu nhiéu nudc manh vé linh vuc hang
hai hién nay. Nguyén nhan 1a do ning luc quan 1y von cta cac doanh nghiép
cang bién con han ché nén may moc, thiét bi khai thac cang chua tdt, quan tri
chua that hién dai tién tién nén anh hudéng dén chat luong dich vu cta nhiéu
cang, khién thoi gian xép d&, cho tau 1au va phat sinh chi phi chua hop 1y.

Thit tur, cong nghé quan 1y von chua twong xtng véi tiém niang phat trién

Viéc ap dung cong nghé va chuyén doi sb trong hoat dong cang bién 1a
mot xu hudng khong thé thiéu trong bdi canh kinh té toan cau ngay cang phat
trién. Tuy nhién, VIMC chua kip thoi tdp huin cho nhan vién phat trién hé
thong tong hop va khai thac dit liéu 16n (Big data) va phat trién ngudn luc cong
nghé thong tin theo hudng tap trung va chuyén mon hoéa huéng dén tu dong

hda, gidm chi phi, tang hi€u qué khai thac cang va hudéng téi cang xanh, thong minh.
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Miat khac, VIMC c6 tai san ¢ dinh 16n chu yéu 1a 64 tiu bién véi tong
trong tai khoang 1,5 triéu tan, tuong duong 21% trong tai doi tau Viét Nam,
nhung chwa quan tim dung muc dén qua trinh danh gia lai tai san va van dé
chéng hao mon tau bién. Cling véi d6, VIMC chua kip thoi diy nhanh qua trinh
chuyén ddi sang van tai bién xanh, tim cac phuong an giam phat thai dé dap tmg
quy dinh cua lién minh Chau Au.

Thit ndm, co ché quan 1y vén chua linh hoat

Co ché quan 1y vén cua VIMC con nhiéu han ché, mot sb chinh sach va
viéc thuc thi chinh sach con gy trd ngai cho cac linh vuc tru ¢t gdm cang
bién, van tai bién va logistics, nhat 14 chinh sach lién quan dén thi tuc hai quan,
quan 1y nha nude. Doi tau gia (tudi tau trung binh 13 20 tudi), tinh ning k§ thuat
kém, khong dong bd, quy mé doi tau ngdy cang thu hep do qua trinh tai co cau
cling nhu do vuéng mic trong quy dinh vé tha tuc dau tu nén nhiéu nim nay
cac doanh nghiép ctia VIMC chua dau tu phat trién dugc doi tau.
3.3.3. Phin tich anh hwéng tong hop ciia cac yéu to bén trong dén cam
nhén ciia ngudi dwoc khio sat vé hiéu qua sit dung von ciia VIMC

Mo hinh EFA/OLS trong muc nay sir dung dit liéu diéu tra theo thang do
Likert va thé hién cam nhén, xem xét chu quan cua can bo diéu hanh va nhan
su tai chinh vé murc anh hudng cta nhitng yéu t6 nodi bo. Béi vy, cac hé s6 hoi
quy duoc hiéu 1a mirc lién hé trong nhan thirc cia nguoi tra 10i, khong phai
bang ching vé quan hé nhan qua mot cach truc tiép doi voi hé thong chi tiéu
két qua vé tai chinh quan sat dugc nhu ROA, ROE hoac ROS. H¢ théng chi
tiéu tai chinh dugc phan tich riéng tir bao céo tai chinh hop nhét va dugc dung
nham so sanh chéo, kiém chung tinh hop 1y ctia cdc nhéan dinh khao sat.

Dé thdy rd hon mdi lién hé giira cac yéu td bén trong dén két qua khai
thac von ciia Tong cong ty tac gia di sir dung mo hinh phan tich dinh luong

bang mo hinh EFA va phan tich hdi quy da bién.
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Hiéu qua str dung vdn ctia VIMC duoc biéu thi qua cac yéu té trong
phuong trinh sau:

HQ = a+ B,CC; + B,QM; + B3TD; + BoCN; + B5CQ; + ¢
Trong do:
* Bién phu thudc:

HQ: Hiéu qua str dung vén caa VIMC.

Bién phu thudc HQ thé hién diém trung binh cam nhan tir phiéu khao
sat d6i véi céc 1anh dao quan 1y, can bo tai chinh va nhan vién tai chinh thudc
VIMC. Thang do HQ gém 4 bién quan sat (HQ;, HQ,, HQ5 va HQ,) phan
anh cam nhéan cta nguoi tra 101 vé hiéu qua st dung vén cta doanh nghiép.
Piém HQ dugc tinh bang gia trj trung binh ciia 4 bién quan sat theo cong
thirc:

g = ALt O, + HOy ¥ HO,

* Cac bién doc lap:
CC: Co cau von
QM: Quy mo von
TD: Trinh do quan 1y von
CN: Cong nghé quan 1y von
CQ: Co ché quan 1y von
o 14 hang s6, 8 13 hé so bién thién giai thich, € 1a phan du
3.3.3.1. Mdu diéu tra
Mau nghién ctru thu thap tir VIMC va 36 don vi thudc Tong cong ty (06 don
vi hach toan phu thudc, 18 cong ty con va 12 cong ty lién két). Tai mdi don vi,
NCS s& lya chon gui phiéu diéu tra cho bén nhom ddi twong khao sat, gdm:
Nha quan Iy ciia cac don vi nhu Tong Giam dbc/ Pho Tong giam ddc/ Giam

dbc/ Pho Giam dbc cong ty
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Pai dién Ho1 déng quan tri cia cong ty
Trudng hodc Pho truong phong tai chinh - ké toan
Can bd, nhan vién co6 tir 03 nam kinh nghiém lam viéc trd 1€n & phong tai
chinh - ké toan
3.3.3.2. Kiém dinh chat lwong thang do
Bang 3. 7: Thong ké mé ta dic diém ddi twong khao sat

Pic diém chung Solwong | Ty1é (%) | Liy ké (%)
P tudi
Tir 22 dén 30 tudi 24 9,76 9,76
Tir 30 dén dudi 40 tudi 75 30,49 40,25
Tir 40 dén 50 tudi 89 36,18 76,43
Trén 50 tudi 58 23,57 100,00
Tong 246 100,00

SO nam cong tac

Duéi 5 nim 21 8,54 8,54
Tur 5 dén 10 nim 85 34,55 43,09
Tir 10 dén 20 nim 91 36,99 80,08
Trén 20 nim 49 19,92 100,00
Tong 246 100,00

Vi tri cong tac

Tong giam dbc/Giam dbc cong ty 12 4,88 4,88
Thanh vién Hoi dong quan tri 10 4,07 8,95
Trudng phong tai chinh 31 12,60 21,55
Nhan vién phong tai chinh 193 78,45 100,00
Tong 246 100,00

Nguon: NCS tong hop tir cdc phiéu khdo sat thu thdp
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Bang 3.7 cho thiy dic diém co ban cua cac ddi tuong tham gia khao sat
trong nghién ctru. Trong tong s6 246 phiéu khao sat hop 18, nhom ngudi dugc
khao sat chu yéu ndm trong d6 tudi tir 40 dén 50 tudi voi 89 ngudi, chiém
36,18%; tiép theo 1a nhom tir 30 dén dudi 40 tudi v6i 75 nguoi, chiém 30,49%.
Nhom trén 50 tudi co 58 nguoi, tuong g 23,57%, trong khi nhom tir 22 dén
30 tudi c6 24 ngudi, chiém 9,76%. Két qua nay cho thay phan 16n d6i tuong
khao sat thudc nhom tudi trung nién, c6 kinh nghiém va hiéu biét nhat dinh
vé hoat dong quan 1y, str dung vbn trong doanh nghiép.

V& s6 nim cong tac, nhom co thoi gian lam viée tir 10 dén 20 ndm chiém
ty 18 cao nhat véi 91 ngudi (36,99%), tiép theo 1a nhom cé thoi gian cong tac
tir 5 dén 10 ndm vé6i 85 nguoi (34,55%). Nhom co trén 20 nam kinh nghiém
gém 49 ngudi, chiém 19,92%, trong khi nhém c¢6 dudi 5 nim cong tac 1a 21
nguoi, chiém 8,54%. Co cau nay cho thay da sé nguoi dugce khao sat co qué
trinh 1am viéc twong ddi dai, tich lily duoc nhiéu kinh nghiém thuc tién trong
linh vyc tai chinh va quan 1y vén, gop phan nang cao do tin cy cia cac ¥ kién
danh gia trong khao sat.

Néu phan tich theo vi tri cong tac, nhan vién phong tai chinh chiém ty
trong 16n nhat voi 193 nguoi, twong Gmg 78,45%. Tiép dén 1a truong phong tai
chinh voi 31 nguoi (12,60%), téng giam dbc hodc giam dbc cong ty véi 12
nguoi (4,88%) va thanh vién hoi dong quan trj voi 10 ngudi (4,07%). Co ciu
d6i tuong khao sat nhu vay tuong thich véi muc tiéu nghién ctru, bdi phan 1on
ngudi tra 10i 13 nhitng ca nhan tryc tiép tham gia hodc c6 lién quan dén cong
tac quan 1y tai chinh va sir dung vén tai VIMC. Cung vé6i d6, su tham gia cia
cac nha quan 1y cp cao ciing gitp bo sung goc nhin chién luge, gop phan phan

anh toan dién hon cac yéu t6 anh huéng dén két qua khai thac vn ctia doanh nghiép.
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Bang 3. 8: Kiém dinh thang do bang hé so tin ciy Cronbach’s Alpha

Trung binh Phuong sai Hé s6 Cronbach’s
thang do néu loai | thang do néu loai| Tuong quan Alpha néu loai
bién bién bién téng bién
Cronbach's Alpha = 0,847
HQI 10,28 3,842 0,681 0,821
HQ2 10,11 3,765 0,704 0,814
HQ3 10,24 3,917 0,736 0,803
HQ4 10,17 3,886 0,698 0,816
HQ 10,20 3,853 0,705 0,814
Cronbach’s Alpha = 0,754
CC1 7,45 2,539 0,551 0,778
cC2 7,31 2,598 0,501 0,843
CC3 7,38 2,564 0,527 0,741
CC4 7,09 2,617 0,538 0,752
CCs5 7,24 2,523 0,546 0,760
CC 7,47 2,816 0,528 0,793
Cronbach’s Alpha =0,827
QM1 10,14 4,138 0,631 0,825
QM2 10,03 3,709 0,558 0,814
QM3 10,27 4,312 0,627 0,809
QM4 10,05 4,019 0,619 0,828
QM5 10,12 4,105 0,646 0,816
QM 10,22 4,126 0,652 0,842
Cronbach’s Alpha = 0,823
b1 12,37 4,022 0,689 0,821
b2 12,21 4,115 0,714 0,852
b3 12,38 4,164 0,725 0,831
Tb4 12,15 4,217 0,737 0,816
b5 12,06 4,318 0,738 0,819
™D 12,11 4,122 0,719 0,820

Cronbach’s Alpha = 0,819
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Trung binh Phuong sai Hé s Cronbach’s
thang do néu loai | thang do néu loai| Tuong quan Alpha néu loai
bién bién bién tong bién
CNI1 8,62 1,895 0,716 0,808
CN2 8,39 1,801 0,725 0,817
CN3 8,47 1,823 0,718 0,820
CN4 8,35 1,935 0,638 0,813
CN5S 8,29 1,968 0,629 0,812
CN 8,58 1,868 0,730 0,816
Cronbach’s Alpha = 0,812

CQl 8,02 1,672 0,624 0,810
CQ2 8,19 1,751 0,638 0,814
CQ3 8,33 1,615 0,627 0,801
CQ4 8,11 1,627 0,636 0,813
CQs 8,14 1,706 0,619 0,809
CQ 8,27 1,601 0,655 0,811

Nguon: Két qud phan tich SPSS

Két qua kiém dinh Cronbach’s Alpha cac yéu té trong mé hinh nghién ctru

tai bang 3.8 cho thiy cac yéu t6 déu c6 ¥ nghia thong ké va dat hé sb tin cay

can thiét. M6 hinh nghién ctru sau khi thyc hi¢n danh gia dg tin cdy cua thang

do bang hé s6 Cronbach’s Alpha c6 5 yéu to voi 25 bién quan sat.

3.3.3.3. Phan tich yéu té kham pha

Két qua phan tich yéu t6 kham pha duoc thé hién qua cac bang sau:

Bang 3. 9: Kiém dinh hé s6 KMO va Bartlett

Hé s6 KMO 0,782
Kiém dinh Bartlett Gia tri Chi binh phuong 2.416,327
df — Bac tu do 300
Sig. — Mtic y nghia 0,000

Nguon: Két qud phan tich SPSS
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Két qua kiém dinh hé s6 KMO va Bartlett cho thiy hé s6 KMO = 0,782
> 0,5 chimg t6 dit liéu nghién ctru phu hop dé thuc hién phan tich yéu td kham
pha. Mit khac, kiém dinh Bartlett c6 y nghia thong ké (Sig. < 0,05). Piéu do
khang dinh két qua EFA hoan toan tin cdy dé st dung phan tich.

Bang 3. 10: Ma tran xoay

Yéu tb

Bién 1 2 3 4 5
CCl 0,506
CC3 0,614
CC2 0,612
CC5 0,549
CC4 0,611
QM3 0,613
QM2 0,625
QM1 0,607
QM4 0,622
QM5 0,616
P2 0,715
TD4 0,632
TP1 0,614
TD3 0,709
TD5 0,715
CN1 0,613
CN2 0,702
CN3 0,711
CN4 0,706
CN5

0,725

CQl 0,612
CQ2 0,529
CQ4 0,573
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Yéu tb
Bién 1 2 3 4 5
CQ3 0,618
CQ5 0,621

Phuong phap trich: PCA.

a. 5 yéu td trich.

Nguon: Két qud phan tich SPSS
Két qua phan tich yéu to dua trén ma tran xoay cho thay cac nhom yéu to
duogc rat ra tir cac bién quan sat véi cac hé sd tai trén cac yéu td déu kha cao (>
0,5), cac hé sb tai duoc xem 1a c6 y nghia.
Kiém dinh sy phit hop ciia mé hinh
Bang 3.11 thé hién két qua kiém dinh sy pht hop ctia mo hinh.
Bang 3. 11: Bang md hinh tém tit kiém tra d9 phu hop ciia mé hinh

R . , ,
- ) Sai sO chuan Hé so
Mau R R binh phuong | binh phuong hi¢u _
udc tinh Durbin-Watson
chinh
1 0,7752 0,600 0,585 0,660 1,504

a. Bién doc lap: CC, QM, TP, CN, CQ
b. Bién phu thudc: HQ
Nguon: Két qud phan tich SPSS

Bang 3.11 cho thay:

Chi s6 Durbin - Watson = 1,504 (trong khoang tir 1,5 <D < 3) nam sat
ngudng dudi ciia khoang kinh nghiém thudng duogc stir dung. Két qua nay chua
cho thdy dau hiéu tu tvong quan nghiém trong, nhung can duoc dién giai than
trong thay vi khéng dinh tuyét dbi. Hé sb R? hiéu chinh trong mo hinh 1a 0,585
cho thiy cac bién ddc 1ap trong mo hinh giai thich duoc 58,5% sy bién dong

cta bién phu thuoc HQ trong mau khao sat. Diéu nay cling c6 nghia hié¢u qua




135

su dung von ctia VIMC duoc 5 bién doc 1ap giai thich véi muc do anh hudng
la 58,5%, cac ph?m con lai do sai sb ngau nhién.
Phén tich hdi quy
Két qua phan tich hdi quy duogc tong hop trong cac bang sau:
Bang 3. 12: Phén tich hdi quy ANOVA

. X . Binh phuong _
M6 hinh Tong binh phuong | df . F Sig.
trung binh
1 Hoi quy 58,613 5 11,723 | 158,362 0,000°
Phan du 9,697| 240 0,074
Tong 68,311 245

a. Bién phu thudc: HQ
b. Bién doc lap: CC, QM, TP, CN, CQ
Nguon: Két qud phan tich SPSS
Trong bang phan tich ANOVA trén cho théiy: gia tri Sig. = 0,000 < 0,05,
diéu d6 cho két luan: mo hinh héi quy tuyén tinh bdi gom 05 bién doc 1ap: CC,
QM, Tb, CN va CQ la phu hop.
Bang 3. 13: Phén tich hdi quy boi

Hé s6 hoi quy | Hé sb hdi quy Théng ké
chua chuan héa| chuan hoa . da cong tuyén
Mo hinh — t Sig.
Sai sO bo
B X Beta p | VIF
chuan chap nhan
1 |(Hangsd) | 0,450| 0,225 1,997/ 0,048
CC 0,514 0,060 0,319, 8,531| 0,001 0,293 1,413
QM 0,226 0,059 0,102/ 3,802/ 0,000 0,596/ 1,679
D 0,559 0,069 0,468 8,138/ 0,002 0,328 1,049
CN 0,276 0,069 0,108 4,007 0,001 0,442 1,265
CQ 0,014 0,056 0,123] 2,253] 0,002 0,408 1,453

a. Bién phu thudc: HQ

Nguon: Két qud phan tich SPSS
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Bang 3.13 cho thay: hé s6 phong dai phuong sai (VIF) ciia 05 bién doc 1ap
co gia tri tur 1,049 dén 1,679 déu nho hon 2 nén khong x4y ra hién tugng da
cong tuyén.

Céc tri s6 VIF thip cho thdy chua c6 da cong tuyén nghiém trong & cap
d6 bién tong hop trong mau khao sat. Tuy nhién, két qua nay khong loai bo
hoan toan kha ning giao thoa vé noi ham gitra trinh d6 quéan 1y, cong nghé quan
Iy va co ché quan 1y. Ludn an phan biét ba khai niém theo trong tim: ning luc
con ngudi va k¥ ning ra quyét dinh; ha tang, dir liéu va cong cu sb; quy tic
phan quyén, kiém soat va phdi hop. EFA cung cap bang ching ban dau vé su
tach biét ctia cac nhom bién, nhung nghién ciru tiép theo can kiém dinh gia tri
phan biét bang CFA va mé hinh ciu tric trén mau doc 1ap trude khi khang dinh
cau trac do luong c6 tinh 6n dinh rong hon.

Tat ca 05 bién doc lap CC, QM, TP, CN va CQ déu ¢ Sig. < 0,05 chimg
t6 tat ca cac bién nay déu co y nghia trong mé hinh hdi quy.

Ta viét duoc phuong trinh vé cac yéu to anh huong dén hiéu qua st dung
von cia VIMC nhu sau:

HQ =0,45+ 0,319 CC + 0,102 QM + 0,468 TP + 0,108 CN +
0,123 CQ

Két qua phan tich hoi quy tai Bang 3.12 cho thiy cac gia thuyét H1, H2,
H3, H4 va H5 déu duoc chap nhan. Két qua nay cho thiy ca nim yéu t nghién
ctru déu c6 mbi quan hé cung chiéu véi bién phu thudc HQ. Noi cach khac, khi
murc 46 danh gia cua ngudi duoc khao sat ddi voi cac yéu t6 nay ting 1én thi
murc d6 danh gia vé két qua khai thac von ctia doanh nghiép ciing thé hién chiéu
hudng tang lén.

Yéu td TP c6 hé sb B=0,468,1a h¢ sb cao nhat trong s6 cac bién doc lap.
Két qua nay cho phép nhan dinh rang khi mtrc d6 danh gia ctia nguoi duoc khao

sat d6i voi yéu td trinh do quan 1y von ting thém mot don vi thi diém danh gia
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vé két qua khai thac von ting trung binh 0,468 don vi, trong diéu kién cac yéu
t6 khac khong d6i. Pay 1a muc tac dong 10n nhat trong mo hinh nghién ctu,
cho thdy nguoi duoc khao sat danh gia trinh d6 quan 1y von 1a yéu t6 c6 lién hé
manh nhat dén két qua khai thac von ciia VIMC. Khi d6i ngii 1anh dao c6 ning
luc cao, c6 kha nang hoach dinh chién lugc va diéu hanh hiéu qua, VIMC sé
giam thiéu duoc chi phi khong can thiét, ning cao ning suit, cung véi do toi
uu hoa két qua khai thac von. Trinh d6 quan 1y con gitip VIMC kip thoi nam
bat co hoi dau tu, diéu chinh co cdu von hop 1y, can bang giita von chu sé hitu
va von vay, nho vay bao dam tinh bén viing trong str dung von. Mit khac, trinh
d6 quan 1y von con thé hién ¢ kha ning phén tich, du bao tai chinh, kiém soat
rii ro va xdy dung hé thong quan 1y tai chinh minh bach, gop phan quan trong
vao viéc cai thién két qua khai thac von. Trinh d6 quan 1y cao giap VIMC lap
ké hoach tai chinh chinh x4c, st dung nguén von linh hoat, giam thiéu chi phi
von va gia tang g1 nhudn. Trén co s& do, viéc dau tu vao nang cao trinh do cua
d6i ngli quan 1y, cai thién quy trinh ra quyét dinh tai chinh va ap dung cac
phuong phap quan tri hién dai 13 hét strc can thiét dé duy tri va cai thién két qua
khai thac von 1au dai.

Trong md hinh héi quy, CC ding thir hai v6i = 0,319 va mang déu duong.
Khi diém danh gia co cAu von ting mot don vi, diém két qua khai thac von duge
du bao ting 0,319 don vi, gia dinh cac bién con lai khong doi. Pay 1a muc lién
hé dang chu ¥, cho thiy cach phdi hop vén chu so hiru, ng vay va cac ngudn tai
trg khac c6 thé tao khac biét vé chi phi von, rai ro va kha ning dau tu. Dbi véi
VIMC, cai thién CC can dugce hiéu 1a lya chon cu tric tai trg phu hop v6i dong
tién va vong doi tai san, khong chi 14 ting hodc giam mot ngudn von riéng 1¢. Co
cau hop 1y s& hd tro van hanh tai san, kiém soat chi phi tai chinh va cing c¢d ning
luc tai chinh ctia Tong cong ty.

Bién CQ co6 hé s6 p = 0,123, xép thir ba vé& cuong do tac dong va mang

dau duong. Theo két qua uéc luong, diém danh gia co ché quan 1y von ting
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mot don vi gén vo1 muc tang trung binh 0,123 don vi cia diém két qua khai
thac vén. Hé s6 khong 16n nhung c6 ¥ nghia vé quan tri: quy dinh phan cép,
giam sat, cong khai thong tin va trach nhiém giai trinh quyét dinh muc d6 chu
dong trong huy dong, phan bd va kiém soat von. Voi VIMC, mot khuon kho 16
rang va on dinh gitp han ché that thoat, dau tu kém hiéu qua, dong thoi rat ngin
qua trinh ra quyét dinh. Nguoc lai, thil tuc thiéu nhat quan hodc mdi truong
phap 1y bién dong co thé 1am giam téc d6 phan Gmg trudc thay doi cua thi truong.

CN c6 p = 0,108 va quan hé thuan véi két qua khai thac von, nhung cuong
d6 dung thir tu trong ndm bién ctia mo hinh. Mot don vi ting trong dénh gia cong
nghé quan 1y von di kém murc ting trung binh 0,108 don vi ctia bién phu thudc.
Két qua khiém tén c6 thé xuét phat tir do tré ciia dau tu cong nghé, chi phi trién
khai ban dau va mirc d6 tich hop chua déng déu gitra cac don vi. Tuy nhién, cong
nghé van tao gié tri thong qua rat ngan thoi gian xr 1y dit liéu, giam sai léch, hd
trg kiém soat dong tién va nang nang suit van hanh. Vi thé, VIMC can uu tién
nén tang s6 c6 kha ning két ndi dir liéu tai chinh vé6i dir liéu khai thac, ty dong
hoa va phan tich phuc vu quyét dinh.

QM c6 hé s6 B = 0,102, thap nhat trong mé hinh nhung vin mang dau
duong. Diéu nay ham y diém danh gia quy mé von ting mot don vi chi gan véi
muc tang trung binh 0,102 don vi cua két qua khai thac von. Quy mo 16n tao
diéu kién mé rong thi phﬁn, dau tu va tiép can ngué)n tai trg, song khong tu
dong chuyén thanh hiéu qua. Néu phan bo dan trai, bd may quan 1y khong theo
kip hodc chi phi ¢6 dinh ting nhanh, 1gi thé quy mo c6 thé bi triét tiéu. Do do,
VIMC céan dat quyét dinh m& rong trong mbi quan hé véi chét lugng du an,
nang luc quan tri, toc 46 quay vong von va kha ning kiém soét chi phi; trong
tam khong phai quy mo tuyét ddi ma 14 gia tri tao ra trén mdi don vi von bd sung.

Khi dat nam hé $6 trong cung mot hé théng giai thich, co thé nhan théy

cac bién quan tri truc tiép tao ra muc lién hé¢ manh hon so véi quy mod don
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thuan. Diéu nay phu hop véi dic diém ctia vén: ngudn luc chi hinh thanh tiém
nang, con két qua phu thude vao chat lugng quyét dinh va cach t6 chirc khai
thac. Nang luc quan tri von c6 hé sé cao phan anh vai tro cta 1ap ké hoach dong
tién, lya chon duy an, phan bo nguén luc va kiém soat rui ro. Co ciu von dimng
sau ning lyc quan tri vi nd quyét dinh chi phi st dung v6n va mirc d6 an toan
tai chinh. Ba yéu td con lai tao diéu kién dé cac quyét dinh d6 duoc thuc hién
nhat quan trong toan hé thng.

Su khéc biét vé hé s6 khong nén dugce chuyén thanh thtr tu dau tu cing
nhac. Néu chi tap trung dao tao can bo nhung dit liéu phan tan va quyén han
khong rd, nang luc méi kho duoc s dung. Néu chi ti vu co ciu no nhung
danh muc dy an khéng duoc sang loc, chi phi vén giam chua chic 1am hiéu qua
chung tang. Néu dau tu cong nghé trong khi quy trinh chua chuan héa, hé thong
c6 thé s6 hoa ca nhitng diém bat hop 1y dang ton tai. Do d6, giai phap phai xac
dinh mét yéu t6 dan dat va cac yéu tb hd trg di kém.

Déi chiéu véi s6 lidu tai chinh cho thay logic trén ¢ co sé thyc tién. ROI
va ROE cua VIMC cii thién so v&i dau ky nhung bién dong manh qua cac nam;
vong quay von va hiéu suit tai san cling khac nhau giira cac khoi. Pidu d6 ham
v Téng cong ty da tao dugc két qua tich cuc nhung chua loai bo hoan toan do
nhay trudc chu ky. Niang luc quan tri tot hon c6 thé khong triét tiéu bién dong
thi trudng, song giup doanh nghiép chuan bi kich ban, giit thanh khoan, diéu
chinh danh muc va giam thoi gian phan tng. Pay 13 co ché khién yéu t quan
tri c6 thé duoc nguoi khao sat danh gia cao ngay ca khi mot sb ty so tai chinh
chua 6n dinh.

Két qua khao sat con goi y cach thiét ké hé thong danh gia. Thay vi chi
giao chi ti€éu doanh thu va lgi nhuan, VIMC can két hop chi tiéu vé dong tién,
vong quay tai san, chi phi vbn, cong suat khai thac va mirc d6 tuan thu gidi han
rti ro. Bo chi tiéu phai dugc phan tang cho cong ty me, timg khi va timg don

vi thanh vién. Khi trach nhiém dugc gan vdi cdc bién ma nha quan 1y c6 kha
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ning kiém soat, két qua danh gia s& cong bang hon va tao dong luc cai thién
hiéu qua von thuc chat.

Nhin tong thé, mé hinh khong khuyén nghi mo rong von bang moi gia ma
nhan manh chit luong chuyén hoa von thanh dong tién va loi nhuan. Quy mo
chi phat huy tac dung khi di cing du 4n c6 hiéu qua, cdu tric tai trg phu hop,
d6i ngii du nang luc, dir liéu dang tin cdy va co ché giam sat rd rang. Day ciing
1a nguyén tic lién két truc tiép két qua Chuong 3 voi cac nhom giai phap &
Chuong 4.

Tong hop cac két qua ude lugng cung cip bang ching rang ca nim yéu to
trong mo hinh déu c6 mdi quan hé cung chiéu v4i bién phu thude HQ. Két qua
khao sat cho thay ngudi dugc hoi danh gia rang cac yéu to trinh do quan 1y von,
co ciu von, co ché quan 1y vén, céng nghé quan 1y vén va quy mé vén déu co
lién hé tich cuc dén két qua khai thac von cua doanh nghiép, tuy cuong do tac
dong 1a khac nhau. Trong do, trinh d6 quan 1y vén (TD) dugc danh gia 1a yéu
t6 ¢6 lién hé manh nhit vi hé sb B=0,468. Cac yéu t6 con lai nhu co cdu von
CC, co ché quan Iy vén CQ, cong nghé quan 1y vén CN va quy mé von QM,
tuy c6 tic dong thap hon nhung van gdp phan quan trong, thé hién méi quan hé
ddng bién gilta cam nhén cta nguoi duge khao sat véi két qua khai thac von
(HQ). Két qua nay khang dinh mé hinh nghién ctru 1 phu hop, cung voi dé chi
ra rang dé cai thién két qua khai thac von, VIMC can cung véi d6 cai thién ca
vé trinh d6 quan 1y, co cAu von, quy mo hoat dong, tmg dung cong nghé va
hoan thién co ché quan 1y vén nham tao ra su can bang va phat trién hai hoa
trong hoat dong tai chinh. Két qua nay twong thich v6i xu thé hién nay, khi nang
cao nang lyc quan tri tai chinh, hoan thién co ché quan 1y, va ddy manh tng
dung cong nghé 14 nhitng giai phap trong tim dé doanh nghiép cai thién két qua

khai thac von, bao dam su phat trién bén viing va ning luc canh tranh 1au dai.
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Kiém tra sy vi pham ciia cac gia dinh trong hdi quy tuyén tinh

M hinh hoi quy myén tinh duoc thuc hién véi mot sd gid dinh va mo hinh
chi thuc su c6 ¥ nghia khi cac gia dinh nay dugc dam bao. Boi vay, dé dam bao
dod tin cdy cia mo hinh, NCS da do tim sy vi pham cua cac gia dinh thong qua

cac hinh sau:

Frequency

T T
4 2

Hinh 3. 1: Biéu do tan s6 ciia phan dw chuan hoa
Theo hinh 3.1, phan phéi phan du x4p xi chuén, gia dinh phan phéi chuan
ctia phan du khong bi vi pham.
D6 thi so sanh v&i phan phéi chuan ctia phan du chuan hoa c6 két qua nhur sau:

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: HQ
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Hinh 3. 2: P thi so sanh véi phan phdi chuin ciia phin du chuin héa

Theo hinh 3.2, cac diém quan sat thuc té tap trung kha sat v6i duong

chéo nhiing gia tri ky vong, nhu vay, phan du c6 phan phdi xap xi chuan, gia

dinh phan phdi chuan ctia phan du khong bi vi pham.
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Scatterplot
Dependent Variable: HQ
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Hinh 3. 3: P6 thi phan b6 ngiu nhién ciia phan dw chuin héa

Hinh 3.3 cho thiy phan du phan bd twong ddi ngdu nhién quanh dudng
tung d6 0 va khong hinh thanh dang cong hoic hinh phéu 1o rét. Quan sat nay
ting ho gia dinh tuyén tinh va phuong sai phan du twong d6i 6n dinh trong pham
vi mau nghién ciru.

Nhu vay, cac muc 3.3.1, 3.3.2 va 3.3.3 khac nhau vé ddi tugng va loai
bang chimg. Muc 3.3.1 sir dung s6 liéu béo céo tai chinh dé luong héa su thay
d6i cia ROE qua ba cau phan ctia mo hinh DuPont. Myc 3.3.2 phan tich co ché
tac dong cua cac yéu td bdi canh va diéu kién hoat dong nham giai thich bién
dong tai chinh. Muc 3.3.3 str dung dir liéu khao sat dé xem xét mbi lién hé théng
ké gitta ndm nhom yéu to quan tri ndi bd voi cam nhan ctia nguoi tra 101 vé hiéu
qua st dung von.

3.4. Thao luin két qua nghién ctru

Viéc thao luan két qua can phan biét ba loai quan hé. Thir nhat 1a quan hé

thdng ké gitra danh gia cuia nguoi tra 11 ddi véi timg yéu t6 va danh gia vé hiéu

qua khai thac von. Thir hai 1a quan hé kinh té giira quyét dinh quan tri véi cac
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chi tiéu tai chinh. Thu ba la tac dong cua bdi canh thi trudng téi ca hai nhom
két qua. Ba loai quan hé nay c6 thé cung chiéu nhung khong nhat thiét thay doi
déng thoi. Mot cai tién quan tri cé thé duoc can bd nhan biét s¢m, trong khi lgi
ich tai chinh chi xuat hién sau khi dy 4n hoan tat hodc chu ky thi trudng thuan
lo1 hon.

DPdi vai nang luc quan tri von, co ché tac dong bét dau tir chat lugng thong
tin va du bao. Du bao dong tién chinh xéc giup doanh nghiép xac dinh nhu cau
von theo thoi diém, giam luong tién nhan rdi va han ché vay ngan han dot xuat.
Tham dinh du an tot giup loai bé phuong an khéng dap ung chi phi vén hoic
c6 rai ro vuot kha ning chiu dung. Kiém soét sau dau tu gitp phat hién cham
tién do, vuot chi phi hodc cong suét thép. Nhitng hoat dong nay khong truc tiép
tao doanh thu, nhung 1am giam thét thoat va ning xac suat vén duoc dua vao
ding noi c6 kha nang sinh 101.

Déi voi co cau von, loi ich khong chi 1a giam 13i vay. Ky han, dong tién,
141 suat va diéu kién rang budc ciia nguodn tai trg quyét dinh kha niang chong
chiu khi thi trudng giam. Mot doanh nghiép 6 loi nhuan ké toan duong van c6
thé gap kho khin néu dong tién khong khép lich tra ng. V&i VIMC, riii ro nay
dang chl y vi tai san dai han 16n va doanh thu vén tai bién c6 tinh chu ky. Co
cdu von phu hop phai tao dit khoang dém dé doanh nghiép duy tri hoat dong,
bao dudng tai san va tiép tuc cac du an thiét yéu trong giai doan bét loi.

Pbi v6i co ché va cong nghé quan 1y, tic dong chil yéu di qua tinh minh
bach va toc do phan tmg. Phan cip rd gitp quyét dinh duoc dwa ra & cap co
thong tin phu hop, con gidi han va hau kiém bao dam quyén chi dong khong
1am tang rui ro mét kiém soat. Cong nghé giup rut ngan thoi gian téng hop dix
liéu va tao kha nang theo ddi gan thoi gian thuc. Tuy nhién, hai yéu t6 nay phu
thudc 1dn nhau: hé thong thong tin khong thé thay thé trach nhiém quan 1y, con

co ché giam sat kho hiéu qua néu dit liéu cham va khong nhat quan.
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Dbi voi quy mo von, két qua hé sb thip nhic lai nguyén tic loi suit khong
tu dong ting theo quy mo. Khi doanh nghiép mé rong, chi phi phdi hop, yéu
cau kiém soat va nguy co dau tu dan trai cling ting. Loi thé quy mé chi xuét
hién néu tai san bd sung tao dugc lién két mang ludi, tdng cong suét hitu ich
hodc giam chi phi don vi. Vi vdy, quyét dinh m& rong can duoc danh gia trén
co sO gia tri gia ting clia phan von méi thay vi dua vao ting trudng tong tai san.

Tong hop céc co ché trén cho thay hiéu qua sir dung vén tai VIMC 1a két
qua clia trong tac gitra nang luc ndi b va diéu kién thi truong. Lun an khong
quy toan bo bién dong tai chinh cho nam yéu t6 khao sat, ma sir dung ching dé
xé4c dinh phan doanh nghiép c6 thé chu dong cai thién. Cach tiép can nay bao
dam cac khuyén nghi tp trung vao céng cu quan tri thuc té, ddng thoi thira
nhan gidi han kiém soat ciia doanh nghiép trudc cude van tai, nhién liéu va
thuong mai qudc té.

Két qua md hinh khao sat chi ra nguoi duoc héi xem xét ndm nhém yéu
t6 ndi bo gém nang luc quan tri von, cu tric nguén tai tro, co ché diéu hanh
va kiém soat von, muc tmg dung cong nghé trong quan tri von va quy mo ngudn
von déu c6 lién hé cung chiéu voi cam nhan vé hiéu qua khai thac von cua
VIMC. Cach dién giai ndy can phai dugc phan biét 1d voi két qua phan tich hé
théng chi tiéu tai chinh: mé hinh khao sat khong do mot cach truc tiép
ROA/ROE va khong cho phép khang dinh quan hé nhan qua giita nhitng bién
cam nhan véi két qua vé tai chinh quan sat duoc.

Viéc thao luan duoc trién khai theo nguyén tic “so sanh chéo co diéu
kién”. Cac két qua diéu tra Likert chi duoc so sanh vé chiéu hudng va vai tro
tuong ddi cua nhiing yéu td quan tri, khong so sdnh mot céach truc tiép tri s6 hé
s6 voi cac nghién ctru st dung s6 lidu tai chinh khach quan hodc dir liéu bang.
cung luc, phan ra theo mé hinh DuPont va bién dong thi truong dugce van dung
nhu 16p bang chimg bo sung dé giai thich vi sao nhan thic ndi b co kha nang

thich hop hoic khac biét voi két qua vé tai chinh quan sat duoc.
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Duya vao d6, nghién ctru so sanh chéo véi cac cong trinh vé van tai bién,
cang bién va logistics nham nhan dién diém twong dong vé co ché quan tri,
cong nghé va cdu trac ngudn lyc. Nhitng khac biét vé bdi canh sd hitu nha nudc,
qua trinh ¢ phan héa, chu ky nganh va bién dong gia cudc duge xem nhu diéu
kién gi¢i han khi dién giai (Tongzon & Heng, 2005).

Két qua tong hop chi ra hai 16p bang chimg bo sung cho nhau nhung khéng
ddng nhat. dir liéu diéu tra thé hién xem xét ctia doi ngii didu hanh vé cac ning
luc nd1 bd c6 kha nang kiém soat; trong khi sb lieu léy tr bao cao tai chinh chi
ra ROE con chiu tac dong manh ctia ROS, vong quay tai san, don bay tai chinh
va cac ¢l soc bén ngoai nhu gia cudc van tai, gia nhién liéu, san luong hang
qua cang va chu ky thuong mai quéc té. Tir d6, hiéu qua khai thac von cia
VIMC phai dugc giai thich dong thoi tir goc do ning lyc quan tri va diéu kién
thi truong.

3.4.1. Yéu t6 trinh d9 quan ly von

Trong mo hinh khdo sat, nang luc quan tri von c6 hé s6 chuan héa 16n nhat
(B=0,468; Sig. <0,05), chi ra ngudi dugce hoi xem xét cao vai tro ciia nang luc
1ap ké hoach von, du bao luéng tién, thAm dinh du an, phan bo nguén luc va
kiém soat rui ro. Két qua nay thich hop véi 1y thuyét dai dién va Iy thuyét nguon
luc: nang lyc quan tri gop phan giam chi phi dai dién, giam thiéu dau tu dan
trai va cai thién chat luong quyét dinh st dung vén.

Vié¢c so sdnh chéo véi DuPont chi ra nhan dinh nay ¢6 co sé nhung khong
nén hiéu theo quan h¢ nhan qua mot cach truc tiép. Su cai thién ROE cua VIMC
lién hé véi ting ROS va vong quay tai san, trong khi hé théng chi tiéu nay chiu
anh hudéng cung véi do cua diéu hanh ndi bd va diéu kién thi truong. Nang luc
quan tri von giir vai trd chuyén hoa co hoi thi trudng thanh két qua vé tai chinh
qua kiém soat chi phi, b tri tai san, quan tri cong no va lya chon danh muc dau

tu; song khong thé loai trir tac dong ctia gia cude va chu ky nganh.
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Tai VIMC, trinh d6 quan Iy v6n khong chi phy thudc vao niang luc chuyén
mon tai chinh cta cdn bd ma con gan véi nang luc t6 chirc quan trj trong mo
hinh cong ty me - doanh nghi¢p thanh vién. Theo dinh hudng quan tri mdi, cac
don vi chuyén mén nghiép vu thudc Co quan Vin phong Tong cong ty giir vai
trd 1a dau mdi xay dung chuin quan tri, gidm st thyc thi va hd tro cac doanh
nghi¢p thanh vién nang cao hi¢u qua hoat dong. Tur do, chét lugng doi ngli quan
Iy von can dugc xem xét trén ba phuong dién: nang lyc hoach dinh va phan b
nang lyc tai chinh; ning luc phan tich dir liéu phuc vu quyét dinh; va niang luc
phéi hop, gidam sat viéc thuc hién tai cac don vi thanh vién.

Pdi voi VIMC, dic thu hoat dong trong linh vuc van tai bién, cang bién va
logistics lam cho quyét dinh sir dung vdn c6 d6 phire tap cao, lién quan dén dau
tu tai san 16n, chu ky thu hdi vén dai va bién dong manh cua thi truong. Boi vay,
nang cao nang luc can bo quan 1y von can chuyén tir cach tiép can quan 1y tac
nghi¢p sang quan tri dua trén muc ti€u, chi ti€u hi¢u qua va dir li¢u quan tri.
3.4.2. Yéu td co ciu von

Céu tric nguon tai tro c6 hé s6 p = 0,319 (Sig. < 0,05), thé hién xem xét ciia
ngudi duge khao sat rang can doi gitta von cha sd hitu, ng vay va cic nguodn tai
tro dai han c¢6 ¥ nghia ddng cha y dbi voi hidu qua khai thac von. Két qua thich
hop véi 1y thuyét danh doi va 1y thuyét trat tu phan hang, theo d6 cau tric ngudn
tai tro hop 1y c6 kha nang giam chi phi s dung von nhung viée sir dung ng qua
muc lam gia tang rui ro tai chinh (Panayides & Song, 2009).

Phan ra theo md hinh DuPont chi ra hé sb tai san trén von chu s hitu cia
VIMC thé hién chiéu hudéng giam, trong khi ROE van dugc cai thién nho ROS
va vong quay tai san. Piéu nay ham y hiéu qua khong dén tir viéc gia ting don
béy don thuin ma ph?ln 16m tir cai thién chét lugng hoat dong va cung ¢d nén
tang von chu s& hitu. Véi nganh hang hai c6 nhu cau dau tu dai han 16n, cdu
triic ngudn tai trg can phai dugc thiét ké thich hop voi vong doi doi tau, cang

bién va ludng tién dy an.
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3.4.3. Yéu t6 co ché quan Iy von

Co ché diéu hanh va kiém soat von c6 hé s6 p = 0,123 (Sig. < 0,05), thé
hién ngudi tra 161 xem xét tich cuc vai tro ctia quy ché phén cap, quy trinh phé
duyét dau tu, hé théng kiém soat noi bo, trach nhiém giai trinh va giam sat von
tai cong ty me - cong ty con. Co ché diéu hanh t6t kéo giam bat can xung thong
tin va giam thiéu xung dot loi ich trong mot Tong cong ty c6 cau trac sé hiru
phtc tap.

Murc tac dong cam nhan thép hon trinh d6 diéu hanh va ciu trac nguén
tai trg ¢6 kha nang dugc giai thich boi khoang cach gitra quy dinh va thuec thi.
Co ché chi phat huy hiéu qua khi dugc van hanh bdi doi ngii ¢6 ning luc, dir
li¢u kip thot va ché tai 1o rang. Trén co s¢ do, can can nhic co ché diéu hanh
qua két qua trién khai ngn sach, tién d6 du an, chat luong cong no va ty suit
sinh 101 theo ting don vi, thay vi chi dua trén su tdn tai cua quy trinh.

Co ché quan ly von tai VIMC can duge nhin nhan nhu mot hé théng quan
tri xuyén sudt tir Céng ty me dén cac doanh nghiép thanh vién. Hiéu qua su
dung von khong chi chiu tac dong boi quyét dinh tai chinh riéng 1é ma con phu
thudc vao muac dod hoan thién cua co ché phan cép, kiém soat, bao céo va trach
nhiém giai trinh.

Viéc hoan thién co ché quan 1y vén can bao dam nguyén tic mot nhiém
vu ¢6 mot ddu moi chiju trach nhiém cubi cung; déng thot xac dinh ro don vi
cha tri, don vi phdi hop va co ché cung cap dit liéu. Cach tiép can ndy gitp han
ché tinh trang phan tan thong tin, chdm phan tmg trude bién dong thi trudng va
nang cao kha nang kiém soat két qua khai thac von trong toan hé thong VIMC.
3.4.4. Yéu t6 cong nghé quan ly von

Mitrc tng dung cong nghé trong quan tri von c6 hé sé p = 0,108 (Sig. <
0,05), chi ra nguoi duge khao sat nhin nhan ERP, phan mém quan trj tai chinh,

co so dir li€u tap trung va cong cu phan tich la diéu kién ho trg ki€m soat luong
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tién, tai san va rii ro. Vai trd nay thich hop véi quan diém hé thdng thong tin
diéu hanh: cong nghé lam gia ting chit luong, toc do va kha ning truy xuét cia
thong tin phuc vu quyét dinh.

Du vay, hé s6 cam nhén chua cao chi ra cong nghé chua ty dong chuyén
thanh hiéu qua tai chinh. Loi ich chi xuat hién khi di liéu duoc chuan hoa giira
cong ty me va don vi thanh vién, hé théng dugc tich hop véi quy trinh ngan
sach - dau tu - kho qu¥, va nguoi st dung c6 di ning luc phan tich. Day 1a diéu
kién dé cai thién vong quay tai san, giam vn nhan rdi va phat hién som rii ro
chi phi.

3.4.5. Yéu t6 quy mé von

Quy md ngudn vén ¢ hé s6 p = 0,102 (Sig. < 0,05), thap nhat trong nim
yéu td, chi ra nguoi duoc khao sat khong dong nhat quy mo ngudn von 16n véi
hiéu qua cao. Quy md md ra kha ning dau tu doi tau, cang bién va ha tang
logistics, nhung dong thoi lam gia ting chi phi quan tri, nguy co dau tu dan trai
va thoi gian thu hoi von (Shepherd, 1972).

Két qua DuPont cung ¢ nhan dinh rang hiéu qua phu thudc nhiéu hon
vao kha nang khai thac tai san va bién lgi nhuan so véi quy mé tuyét ddi. Boi
vy, mo rong von chi c6 ¥ nghia khi lién hé véi tiéu chi hiéu qua dy 4n, ning
Irc hép thu von, co ciu thi truong va kha ning tao ludng tién; néu khong, quy
mo 16n c6 kha nang kéo giam vong quay tai san va kéo dai thoi gian hoan vén.
3.4.6. Poi chiéu két qua khio sat véi hiéu qua tai chinh thuce té cia VIMC

Viéc so sanh chéo duoc trién khai theo hudng bd sung bang chimg, khong
coi dir liéu diéu tra 1a phép kiém dinh mot cach truc tiép dbi voi ROE. Két qua
diéu tra cho biét nhirng yéu t5 ndi b ma can bd diéu hanh cho 1a dang chu y;
con phan rd theo mo hinh DuPont cho biét cac kénh két qua vé tai chinh quan
sat dugc 1am ROE bién dong. Hai nguon di liéu gip nhau ¢ chd ning lyc quan
tri, cAu tric ngudn tai trg, co ché va cong nghé c6 kha nang tac dong gian tiép

qua ROS, vong quay tai san va don bay tai chinh.
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Trong thoi ky 2020-2024, ROE ciia VIMC bién dong manh cuing véi ROS,
dic biét trong cac ndm gia cudc van tai va nhu cau thi trudng thay d6i 16n (Lun
& Quaddus, 2009). Piéu nay chi ra yéu t thi truong bén ngoai 13 ngudn giai
thich dang cha ¥, nhét 1a di v6i khéi van tai bién. Két qua diéu tra nhdn manh
nang luc quan tri vén khéng mau thudn véi phat hién ndy: quan tri ndi b khong
tao ra gia cudc thi truong, nhung quyét dinh mirc doanh nghiép khai thic co
hoi, kiém soat chi phi nhién li€u, b tri cong suét va bao toan 1u6ng tién khi chu
ky dao chiéu.

Tai khéi cang bién, ROE va ROS tuwong ddi on dinh hon chi ra loi thé tai
san ha téng, vi tri khai thac va 1u6ng tién dich vu tao nén tang bén viing; hiéu
qua con chiju chi phdi bdi cong suét sir dung tai san va chinh sach gia dich vu
(Cullinane & Wang, 2010; Notteboom & Rodrigue, 2012). Tai khéi dich vu
hang hai, sy cai thién vong quay tai san chi ra vai trd ctia quan tri cong no, to
chtre tai san va sb hoa quy trinh. Céc khac biét giira ba khdi xac nhan rang cing
mot yéu té quan tri ¢6 kha ning truyén dan dén két qua vé tai chinh qua cac
kénh khong dong nhat.

Téng hop lai, hiéu qua khai thac von ciia VIMC 14 két qua cua sy tuong
tac gitta nhitng yéu to ndi bo co kha niang kiém soat va nhitng bién dong thi
truong kho kiém soat. M6 hinh khao sat cung cdp bang chimg vé nhan thirc
quan tri; phan ra theo mé hinh DuPont cung cip bang chimg vé két qua vé tai
chinh. Viéc phéi hop hai cach tiép can gop phan tranh quy két don nhén va tao
co s& thich hop hon cho cac nhom giai phap & Chuong 4.
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KET LUAN CHUONG 3

Chuong 3 d phén tich két qua khai thac von ciia VIMC thoi ky 2020-
2024 dya vao hai ngudn bang chimg c6 tinh bo sung: sd liu tai chinh hop nhat
va dir liéu khao sat cam nhan ctia can bd quan 1y, nhan sy tai chinh. Hai nguén
dir liéu duoc phan biét rd vé ban chét do luong: EFA dugc str dung dé kiém
dinh va xéc 13p cdu truc cac thang do cam nhan, trong khi hdi quy OLS dugc
st dung dé udc lugng mdi lién hé théng ké gifra cac nhan td cam nhan. Boi vay,
cac hé sd hoi quy khong duoc dién giai nhu bang ching vé tac dong nhan qua
tryc tiép cta cac yéu to quan tri doi véi ROA hoic ROE thyc té cia VIMC.

Két qua phan tich hé thong chi tiéu tai chinh chi ra ROE ciia VIMC dugc
hinh thanh bai ba kénh DuPont gom ROS, vong quay tai san va don bay tai
chinh; trong d6 bién dong ROS va diéu kién thi truong, dic biét gia cude van
tai bién va chu ky thuong mai, gitr vai tro ndi bat. mic hiéu qua khong dong
nhat gitta khoi cang bién, van tai bién va dich vu hang hai thé hién su khac biét
vé cau tric tai san, mo hinh doanh thu va mirc nhay cam véi thi truong.

Két qua diéu tra chi ra ngudi duoc hoi xem xét nang lyc quan tri von va
cdu triic nguon tai tro 13 hai yéu td dang cha y nhat, tiép theo 1a co ché diéu
hanh, cong nghé diéu hanh va quy md ngudn vén. Cac két qua nay cung cép
bang chimg vé nhitng niang luc ndi bd ma VIMC c6 kha ning chu dong cai
thién, nhung can phai duoc xem xét cing véi nhitg yéu té bén ngoai va hé
thdng chi tiéu tai chinh khach quan.

Viéc tich hop hai 16p bang chimg chi ra hiéu qua khai thac von khong do
mot yéu t6 riéng 1é quyét dinh ma 1a két qua tuong tac giira nang luc quan tri,
co cau tai trg, chat lugng hé thong kiém soat - cong nghé va bién dong cia thi
truong hang hai. Pay 13 can cir d& Chuong 4 xay dung nhom giai phap theo

ting chu thé, timg khdi hoat dong va timg kénh truyén dan tai chinh.
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CHUONG 4. GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA SU DUNG VON
CUA TONG CONG TY HANG HAI VIET NAM

4.1. Muc tiéu va dinh hwéng phat trién ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam
4.1.1. Bi canh va yéu ciu phat trién ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Trong giai doan phat trién mdi, nganh hang hai Viét Nam dang chiu tac
dong ddng thoi tir su thay ddi cua thuong mai quéc té, xu hudng tai cdu tric
chudi cung tmg toan cau, yéu cau chuyén ddi xanh va su phat trién nhanh chong
ctia cong nghé s trong linh vuc logistics. Nhitng thay doi nay tao ra ca co hoi
mo rong thi trudng nhung cling dat ra ap luc 16n d6i véi cac doanh nghiép hang
hai trong viéc nang cao ning lyc canh tranh, t6i uu hda nguon luc va kiém soét
rui ro tai chinh.

Péi voi VIMC, qua trinh phat trién trong nhiing ndm qua da hinh thanh hé
théng ning luc trong ddi toan dién trong ba linh vuc chinh gdm van tai bién,
khai thac cang va dich vy hang hai. DBay la nhitng linh vuc co mdi lién hé chat
ché trong chudi cung tng logistics, trong d¢6 mdi linh vuc vira c6 dic diém kinh
doanh riéng, vira c6 kha ning hd trg 1an nhau nham gia ting gia tri khai thac
ctia toan Tong cong ty.

Tuy nhién, dic diém hoat dong ciia VIMC ciing dit ra yéu cau quan tri
vbn dic thu. Doanh nghiép phai duy tri luong von 16n dé dau tu va khai thac
cac tai san co6 gia tri cao nhu tau bién, cau cang, thiét bi xép do, kho bai va hé
thng ha tang logistics. Trong khi d6, hiéu qua st dung cac ngudn luc nay chiu
anh huéng manh béi chu ky kinh doanh, bién dong thi trudng van tai quoc té,
chi phi dau tu dai han va muc do khai thac cong suét tai san.

Vi vy, muc tiéu phat trién ctia VIMC trong giai doan toi khong chi hudng
t6i mé rong quy mo hoat dong ma quan trong hon 1a nang cao chat lugng ting
treong thong qua str dung hiéu qua ngudn luc tai chinh, ting kha ning tao dong

tién va nang cao gia tri doanh nghiép.



152

4.1.2. Muc tiéu phat trién ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Trén co sé dinh hudng phat trién nganh hang hai va yéu cau nang cao ning
luc canh tranh, muc tiéu phat trién ciia VIMC trong thoi gian té1 dugce xac dinh
theo hudéng xay dung doanh nghiép hang hai c6 nang luc cung cap dich vu tich
hop, khai thac hiéu qua lgi thé vé cang bién, van tai bién va logistics.

Trude hét, VIMC hudng t6i cing cd vai tro 1a doanh nghiép c6 vi tri quan
trong trong hé thong hang hai Viét Nam, thong qua viéc nang cao nang lyc khai
thac cac linh vuc kinh doanh cot 1. Thay vi mo rong hoat dong theo chiéu
rong, doanh nghiép can tap trung phat trién chiéu sau, ning cao ning suét khai
thac tai san hién c6 va lua chon cc dy an dau tu ¢ kha nang tao gia tri bén viing.

Péi voi linh vuc van tai bién, muc tiéu phat trién dat ra 1a timg budc nang
cao chat luong doi tau theo hudng phi hop véi nhu cau thi truong, ting kha
nang khai thac cc tuyén van tai c6 hiéu qua kinh té, dong thoi nang cao ning
luc canh tranh trong bdi canh yéu cu vé tiét kiém nhién liéu va bao vé moi
trudng ngay cang gia tang.

Péi véi linh vuc cang bién, VIMC dinh hudng phat huy loi thé tir hé thong
cang hién hiru thong qua dau tu chiéu sau, hién dai hoa trang thiét bi khai thac,
nang cao cong sudt phuc vu va cai thién kha nang két ndi giira cang bién véi
mang ludi logistics trong nudc va quéc té.

Péi véi linh vuc dich vu hang hai va logistics, doanh nghiép tap trung phat
trién cac dich vu c6 kha ning tao gia tri gia ting cao nhu kho bdi, trung tim
phan phdi, dich vu hiu can cang va cac giai phap logistics tich hop. Pay duoc
xem la hudng phat trién gitp doanh nghi¢p giam sy phu thudc vao mdt linh vuc
kinh doanh don 1¢ va nang cao kha nang 6n dinh dong tién.

Bén canh muc tiéu ting truong kinh doanh, VIMC can huéng téi muc tiéu
nang cao hi¢u qua quan tri von. Trong do, trong tam 1a hoan thi¢n co ché phan
bd von gitta cac don vi thanh vién, kiém soat hiéu qua dau tu, ting kha ning

khai thac tai san va nang cao muc sinh 101 trén nguén von duoc st dung.
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4.1.3. Pinh huéng phat trién gin véi ning cao hi¢u qua sir dung von

Xuat phat tir két qua nghién ctru vé cac yéu td anh hudng dén hiéu qua sir
dung von tai VIMC, dinh huéng phat trién ctia Téng cong ty can dugc xem xét
gin v4i yéu cau nang cao chit luong quan trj tai chinh. Trong d6, viéc mé rong
quy md hoat dong phai di d6i v6i kha ning kiém soat hiéu qua st dung ngudn lyc.

Tht nhit, VIMC can wu tién phan bd vn vao cac linh vuc c6 loi thé canh

tranh va kha nang tao dong tién on dinh. Viéc quyét dinh dau tu can dua trén
danh gia day du vé hiéu qua kinh té, thoi gian hoan von, mirc d6 rui ro va kha
nang khai thac tai san sau dau tu.
Thtr hai, doanh nghi¢p can tiép tuc hoan thién co ciu von theo hudng can br?lng
giita yéu cau phat trién va mutrc d6 an toan tai chinh. Pdi véi cac du an co quy
md von 16m, thoi gian thu hoi dai nhu cang bién hodc doi1 tau, viéc lua chon
ngudn tai tro pht hop c¢6 ¥ nghia quan trong trong viéc giam ap luc chi phi von
va duy tri kha nang thanh toan.

Thir ba, VIMC can ting cudng quan tri von theo hudng tap trung dit lidu
va minh bach thong tin. Viéc xdy dung hé thdng thong tin quan tri thong nhat
s& ho trg doanh nghiép theo ddi tinh trang str dung von tai cac don vi thanh vién,
danh gia hiéu qua ting khoan dau tu va nang cao chat lugng ra quyét dinh.

Thit tu, doanh nghiép can ddy manh (mg dung cong nghé trong quan Iy tai
chinh va khai thac tai san. D6i v6i mot doanh nghi¢p cdé mang ludi hoat dong
rong nhu VIMC, cong nghé khong chi 13 cong cu hd trg van hanh ma con 13
nén tang nang cao kha niang kiém soat von, du bio dong tién va tdi uu hoa
ngudn lyc.

Thir nam, phat trién ngudn nhan luc quan tri tai chinh can dugc xem la
mot ndi dung quan trong trong chién luoc phat trién dai han. Hiéu qua st dung
von phu thudc khong chi vao hé théng quy trinh ma con phy thudc vao ning
luc cua doi ngii tham gia vao qua trinh lap ké hoach, dau tu, kiém soat va danh

gid hiéu qua st dung von.
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4.1.4. Pinh huéng phat trién VIMC dén niim 2030

Trong giai doan dén nam 2030, VIMC dinh huéng phat trién theo mé hinh
doanh nghiép hang hai tich hop, trong d6 van tai bién, cang bién va dich vu
logistics dong vai tro 1a cac nhém hoat dong bd trg, tao thanh chudi gia tri théng nhét.

Dinh hudng nay doi hoi doanh nghiép chuyén tir tu duy phat trién dya trén
mo rong tai san sang phat trién dua trén hiéu qua khai thac tai san. Cac khoan
dau tu mai can duge lua chon trén co sé kha nang tao gia tri dai han, kha nang
két ndi véi hé sinh thai logistics va mirc do dong goép vao ning luc canh tranh
tong thé.

Trong linh vuc cang bién, trong tim 1 nang cao ning suét khai thac, hién
dai hoa thiét bj va ting kha nang cung cp cac dich vu logistics tich hop. Trong
linh virc van tai bién, doanh nghiép cin nang cao hiéu qua khai thac doi tau,
diéu chinh co cau phuong tién phul hop v6i nhu cau thi truong. Trong linh vuc
dich vy hang hai, can phat trién cac dich vu c6 ham luong cong nghé va gia tri
gia tang cao hon.

Pong thoi, qua trinh phat trién can gan chit voi yéu cau bao toan va phat
trién von nha nudc, nang cao hiéu qua dau tu va cai thién nang luc quan tri
doanh nghiép theo chuan muc hién dai.

Nhu vay, muc tiéu va dinh hudng phat trién cia VIMC trong giai doan to1
khong chi tap trung vao tang trudng quy mo hoat dong ma hudng téi sy can
bang giira phat trién kinh doanh, hiéu qua str dung vén va nang luc quan tri dai
han. Pay 1a co sé quan trong dé luan an dé xuét cac giai phap nang cao hiéu
qua st dung vén phu hop voi dic diém hoat dong ciia Téng cong ty trong
chuong tiép theo.

4.2. Giai phap nang cao hiéu qua sir dung von ciia Tong cong ty Hang hai Viét Nam

Céc giai phap duoc xay dung tir hai 16p bang ching: két qua tai chinh hop

nhat va phan rd DuPont; két qua khao sat can bo quan 1y, tai chinh. Thi tu wu
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tién vi vay dua déng thot1 vao mirc do tdc dong trong mo hinh khao sat, diém
nghén thé hién qua s6 liéu va kha ning can thiép ciia VIMC.
4.2.1. Nang cao trinh dd ciia ddi ngii can b quan Iy vén

Pé giai phap phat trién nang luc tao ra thay doi do luong duoc, VIMC can
chuyén tir dao tao theo s lugt sang quan tri ning luc theo vi tri. Mdi nhom
cong vi¢c nhu lap ké hoach vén, quan ly dong tién, thAm dinh dau tu, quan tri
ng, kiém sot tai san va phan tich hiéu qua can c6 khung ning lyuc riéng. Khung
nay xéac dinh kién thirc, k§ ning, mutrc d6 thanh thao va minh chimg dau ra. Két
qua danh gia nang luc 1a can ctr lya chon nd1 dung dao tao, giao nhiém vu va
xay dung 16 trinh phat trién can bo.

Chuong trinh dao tao nén str dung tinh hudng thyc té cia VIMC thay cho
ndi dung chung. Vi vén tai bién, tinh hudng c6 thé yéu cau xay dung dong tién
cho mot tau theo cac kich ban cudc, nhién li¢u, ty gia va ngay khai thac. Voi
cang bién, hoc vién danh gia du an thiét bi dya trén san luong, ndng suét, thoi
gian tau cho va chi phi vong do1. Véi dich vu hang hai, nd1 dung tap trung vao
von luu dong, cong no khach hang va hi€u qua cua dich vu tich hgp. Cach dao
tao theo tinh hudng gitip két ndi kién thirc tai chinh v6i quyét dinh van hanh.

Sau dao tao, can bo phai thuc hién mdt nhi€ém vu cai tién co chi tiéu trude
va sau. Vi dy, rat ngan thoi gian 1ap bao cdo dong tién, giam cong no qua han,
nang do chinh xac du bdo hodc hoan thién ho so tham dinh. Két qua nhiém vu
dugc ngudi quan 1y xac nhan va luu trong hd so nang lyc. Co ché nay gitip Tong
cong ty danh gia loi ich ctia dao tao, dong thoi tao ngudn sang kién co thé nhan
rong gilta cac don vi.

Piéu kién thuc hién 1a su phéi hop gitra Ban Tai chinh - Ké toan, bd phan
nhan sy, don vi kinh doanh va Trung tdm Cong ngh¢ thong tin. Ban chuyén
mon xac dinh chuin nghiép vu; by phan nhan su td chirc danh gid va 10 trinh;
don vi kinh doanh cung cip tinh hudng; bd phin cong nghé bao dam cong cu
dir liéu. Chi tiéu theo ddi gdm ty 1¢ vi tri dat chuan, ty 1& du bao trong bién sai

s0, sO sang kién dugc ap dung va gia tri tai chinh tao ra hodac tiét kiém duogc.
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Két qua phan tich ctia luan an chi ra trinh d6 quan Iy von 1a yéu té c6 lién
hé 16n nhat dén két qua khai thac vén cua VIMC. Thyc tién thoi ky 2020-2024
cho théy ROE da cai thién manh, ttr 2,08% 1én 15,10%, ge"m lién véi nhirng
chuyén bién tich cuc trong kiém soat chi phi, quan tri dong tién va khai thac tai
san. Két qua nay khang dinh ning luc ctia doi ngii quan 1y von giir vai tro quyét
dinh dbi voi qua trinh chuyén héa cac ning lyc tai chinh thanh két qua va hiéu
qua kinh doanh.

Muc tiéu dén ndm 2030 12 nang ROE cua toan Tong cong ty 1én trén 18%,
duy tri ROS ¢ mtc t6i thiéu 16-18%, ddng thoi nang sb vong quay tai san dat
tur 0,60 vong tro 1én. Pé thuc hién cac muc tiéu nay, VIMC can xdy dung
chuong trinh phat trién ngudn nhan lyc tai chinh theo huéng chuyén sau, hién
dai va tuong thich v&i yéu cau quan tri doanh nghiép trong bdi canh méi.

Trong giai doan 20262027, Tong cong ty can hoan thanh viéc ra soat,
danh gia nang lyc cua doi ngli quan 1y tai chinh tai cong ty me va cac don vi
thanh vién, lam co so xdy dung khung ning luc quan tri von théng nhét trong
toan hé thong. Trong giai doan 2027-2028, VIMC can trién khai cac chuong
trinh ddo tao chuyén sau vé quan tri vén dau tu, quan tri dong tién, quan tri rai
ro tai chinh, phan tich dir 1i€u tai chinh va tng dung tri tu¢ nhan tao trong quan
tri doanh nghiép. Pén nam 2030, ti thiéu 80% can bo quan 1y tai chinh cip
trung va cap cao phai duoc dao tao, bdi dudng va cap nhat kién thirc chuyén
moén dinh ky hang nam.

Co ché trién khai can duogc giao cho Ban Tai chinh - Ké toan chu tri, phdi
hop véi Ban T chirc nhan sy. Dbi tugng dio tao bao gom lanh dao va chuyén
vién cta Ban Tai chinh - Ké toan, Ban Pau tu, Ban Kiém toan noi bo va nguoi
dai dién phﬁn von do VIMC cur tai cac don vi trong hé théng Té)ng cong ty. Két
qua dao tao can dugc st dung lam can ctr ddnh gia KPI/BSC, thuc hién ché do

tién lvong, boé nhiém va quy hoach can bg. Noi dung dao tao can c6 cac mo-
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dun chuyén biét, tuong thich vdi dac thu cia nganh hang hai, nhu kiém soat rti
ro gia nhién li¢u, 1ai suat va ty gia; thadm dinh du 4n dau tu doi tau va cang bién;
quan tri ludng tién theo cac kich ban; phan tich dit liéu tong hop ctia toan Tong
cong ty; va danh gia hiéu qua sau dau tu.

Ngoai hinh thirc ddo tao va bdi dudng chuyén mén, Tong cong ty can ap
dung manh mé co ché luan chuyén can bo giita ba khdi vén tai bién, cang bién
va dich vu hang hai. Viéc luan chuyén khong chi giup can bo tich liy kinh
nghiém thyec tién, hiéu rd mbi quan h¢ gitta cac linh vuc hoat dong ma con nang
cao nang luc quan tri von theo chudi gia tri, cung voi d6 day manh tinh doc 1ap
va khach quan trong quéan 1y von tai cic doanh nghiép thanh vién.

Bén canh cac chuong trinh dao tao va co ché luan chuyén, VIMC can xay
dung khung nang luc cho tung vi tri cong vigce, nhét 1a cac chirc danh truc tiép
tham gia quan 1y, giam sat va dai dién phan von. Khung ning luc can dugc thiét
ké dua trén yéu ciu chuyén mon, pham vi trach nhiém, cép do quan ly va dac
thi hoat dong ciia nganh hang hai; dong thoi bao dam tinh khoa hoc, dong b
va kha nang ap dung thong nhat trong toan hé thng.

Viéc xac dinh va chuin héa cac nhém nang luc cdt 161, nang lyc chuyén
mon va nang luc quan 1y dbi véi tung vi tri s€ tao co so dé VIMC thuc hién
hiéu qua cong tac tuyén dung, quy hoach, b tri, str dung va dénh gia nhan sy
theo nguyén tic “ding ngudi, ding viéc”. nho vay, nang lyc, kinh nghiém va
so truong cta moi ca nhan duogc khai thac phu hop, gop phan nang cao chét
lwong ngudn nhan luc va hiéu qua quan tri von ctia Téng cong ty.

Pé khung ning luc duoc xay dung hop 1y, nhat quan va tuong thich véi
xu hudng quan tri hién dai, VIMC can cing véi d6 nang cao ning luc cho doi
ngil can bd lam cong tac to chirc — nhan su. Theo d6, Tong cong ty cb thé lua
chon cén bd phu hop tham gia cadc chuong trinh dao tao, khao sat va trao doi

kinh nghiém tai nhitng qudc gia co6 nganh hang hai phat trién. dwa vao tiép thu
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c6 chon lgc cac thong 1¢ quéc té tién tién, két hop véi diéu kién thé ché, méi
truong kinh doanh tai Viét Nam va dac diém t6 chirc, hoat dong cua VIMC,
Tong cong ty c6 thé hoan thién hé thdng tiéu chuan ning luc twong thich voi
ting nhom chirc danh va cap do quan 1y.

Viéc tich hop khung nang luc, trdch nhiém c4 nhan, két qua dao tao va hé
thng chi tiéu KPI/BSC sé& hd tro cai thién tinh minh bach, khach quan trong
danh gia can bo. Pay ciing 1a co sd ¢& VIMC ting budc chuyén d6i phuong
thire quan 1y von tir mo hinh thién vé kiém soat hanh chinh sang quan tri dya
trén két qua, két qua khai thac von va gia trj gia ting duoc tao ra. Sy chuyén
d6i nay c6 y nghia quan trong trong viéc nang cao trach nhiém giai trinh, tao
dong lyc lam viéc va drfly manh hi¢u quéa quan tri von tai VIMC trong bdi canh
hoi nhap va canh tranh theo huéng ngay mot sau rong.

Diéu kién thuc hién gidi phdp ndng cao trinh d6 doi ngii qudn 1y von:

Thir nhat, VIMC can xay dung chién lugc chuyén d6i sb gan véi chién
lugc phat trién nguén nhan luc, trong d6 xac dinh rd vai tro cuda tri tu€ nhan tao
va cong nghé dit liéu trong quan tri tai chinh, quan tri von va hd trg qua trinh
ra quyét dinh.

Thir hai, Tong cong ty can bao dam nang lyc tai chinh 6n dinh dé dau tu
cho ha tang cong nghé thong tin, phan mém quan tri tai chinh va cac chuong
trinh dao tao chuyén sau, nho vay tao nén tang can thiét cho viéc nang cao nang
luc quan 1y von trong toan hé thong.

Thir ba, VIMC can hinh thanh co ché khuyén khich d6i méi, hoc tap lién
tuc va chia sé tri thirc trong ndi b, nham thac déy can b quan ly chu dong cap
nhat kién thirc chuyén mon, nang cao nang luc sé va van dung cac phuong phap
quan tri hién dai vao thuc tién cong viéc.

Thi tu, Tong cong ty can xdy dung hé théng danh gia, dii ngd va thing

tién gén vo1 mue do dap ung khung nang luc, két qua thuc hién nhiém vu quan
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Iy von va kha nang Gmg dung cong nghé cta doi ngii 1anh dao, quan 1y. Co ché
nay can bao dam sy théng nhét giita ning luc, trach nhiém, két qua cong viéc
va quyén lo1 cta can bg, nhd vay tao dong luc nang cao hi¢u qua quan tri von
mot cach bén vimg.

4.2.2. T6i wu héa co cAu von

Ti wu co cdu von can duoc trién khai theo nguyén tac ghép ngudn tai trg
v6i dic diém dong tién cua tai san. Tai san c6 vong doi dai va thoi gian tao
dong tién cham phai dugc tai trg chu yéu bang ngudn von dai han; nhu cau mua
vu va von luu dong co thé st dung han mirc ngin han. Viéc ghép ky han giup
giam rdi ro doanh nghiép phai tai cap von trong thoi diém thi truong bat loi.
Pong tién vay ciing can tuong thich voi ngudn thu dé han ché trang thai mo
ngoai t¢ khong can thiét.

VIMC can xay dung bién an toan thay vi chi dat mdt ty 1€ ng muc tiéu.
Bién an toan bao gdm ngudng don by, kha ning tra 13i, thanh khoan, chénh
l1éch ky han va muc ton that co thé chiu trong kich ban cudc giam, nhién li¢u
tang hoic ty gia bién dong. Mdi du 4n mdi phai dugc kiém tra tic dong toi cac
ngudng ndy & ca cap don vi va cip hop nhat. Khi mot chi tiéu tién gan giéi han,
phuong an vén can bo sung phan vén chil s¢ hitu, kéo dai ky han hodc diéu
chinh tién d¢ dau tu.

Pbi voi ngudn von xanh va von lién két bén vimng, loi ich khong chi nam
& 13i suit ma con & yéu cau chuan hoa du an, dit liéu phat thai va co ché bao
cao. VIMC chi nén lga chon cong cu nay khi c6 dy an dap tng ti€u chi, hé
thong do luong dang tin cdy va kha niang duy tri cam két trong sudt ky han.
Viéc gin nhan ngudn von khi chua di dit liéu c6 thé 1am tang chi phi tun thu
va rui ro uy tin.

Hiéu qua cta giai phap duoc danh gia qua chi phi vén binh quan, ty trong

ng phu hop ky han, mtrc do tap trung nguén vay, ty 1¢ nghia vu ng duoc bao v¢
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trudc rui ro va kha nang duy tri thanh khoan trong kich ban bét loi. Bao céo co
cAu von can trinh bay déng thoi s lidu hién tai, €161 han dugc phé duyét va du
bao sau cac dy 4n 1on. Cach bao céo nay giup Hoi ddng quan trj nhin thiy tac
dong tich lily ciia quyét dinh dau tu thay vi xem timg khoan vay riéng 1¢é.

Két qua phan tich ctia ludn 4n chi ra co cdu von 13 yéu t6 co tac dong 16n
thir hai dén két qua khai thac von ctia VIMC. Thyc té phan tich DuPont thoi ky
2020-2024 cho thay su thay d6i cta hé sb tai san trén von chu s¢ hiru c6 mirc
lién h¢ dang chu y dén nang luc tao loi nhuan cua doanh nghiép, dac biét tai
khéi vén tai bién. Trong giai doan 2020-2022, tinh trang 4m v6n chi s¢ hitu da
lam ROE cuia khéi nay bién dong manh va giam xudng murc rat thap. Dau vay,
sau khi thuc hién tai co cau tai chinh va timg budc khoi phuc vén cha sé hitu,
két qua khai thac von da duoc cai thién rd rét. Dién bién ndy ham y viéc xdy
dung co cdu von hop 1y khong chi gitip doanh nghiép cai thién hiéu suét tai
chinh ma con gop phan giam thiéu rii ro trong hoat dong kinh doanh.

Muc tiéu dén nam 2030 1a duy tri hé s6 tai san trén von chu so hitu cia
toan Tong cong ty & mirc tir 1,6 dén 1,8 1an, giam chi phi st dung von binh
quan tdi thiéu 1% so véi giai doan hién nay, déng thoi duy tri ROE cua toan
Tong cong ty trén 18% va ROE cua khdi van tai bién trén 12%. Pé dat dugc
muc tiéu nay, VIMC can tiép tuc ra soat toan bo danh muc dau tu hién c¢6 nham
xac dinh cac khoan dau tu kém hiéu qua hodc khong con tuong thich véi dinh
huéng phat trién chién luge. Ngudn von thu hoi tir hoat dong thoai von can
duoc wu tién dau tu vao cac linh vuc cbt 161 nhu cang bién, van tai container va
logistics tich hop.

Lo trinh diéu chinh céu triac von can chia thanh ba budc. Trong ndm 2026-
2027, VIMC ra soat nguén tai tro tai cong ty me va cac don vi, déng thoi thiét
lap ngudng canh bao vé don bay, thanh khoan, chénh léch ky han, 14i suat va

ty gia. Giai doan 2027-2028 wu tién xtr Iy khodn vay co6 chi phi cao va ghép ky
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han no véi vong doi tai san. Tir 2028 dén 2030, Tong cong ty c6 thé mé rong
kénh huy dong sang trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu xanh, khoan vay lién
két bén virng, thué tai chinh va hop tac véi dinh ché trong, ngoai nude. Riéng
d6i tau container thé hé moi, phuwong an von phai bam dong tién khai thac, quy
dinh phan vén chu sé hitu téi thiéu, c6 co ché kiém soat rui ro 13i suat - ty gia
va chi ti€u giam phat thai do luong dugc.

Co ché trién khai do Ban Tai chinh - K& toan chu tri; Ban Pau tu thAm
dinh hiéu qua va muc thich hop chién lugc; Ban Van tai bién xac lap nhu cau
dau tu d6i tau; Ban Cang bién xac lap nhu cau dau tu, nang cip hé thong thiét
bi khai thac va van hanh cang; Hoi dong thanh vién/Hoi dong quan tri phé duyét
han mirc rai ro va phuong 4n huy dong von. Hé thong giam sat phai theo ddi
dinh ky chi phi sir dung v6n binh quan gia quyén, hé sb ng, kha nang tra no, do
léch ky han, ty trong nguén vén xanh va hiéu qua von theo timg du 4n.

Diéu kién thuwc hién gidi phdp:

Thit nhat, doanh nghiép can xay dung hé thong phan tich chi phi vén va
rii ro tai chinh du manh dé xac dinh méc co cau von tdi wu tuong thich véi
ting giai doan phat trién.

Thir hai, can c6 co ché minh bach thong tin tai chinh, ning cao uy tin tin
dung nhdm mé ra kha ning thuan loi trong tiép can cac ngudn vén dai han véi chi
phi hop ly.

Thir ba, can c6 sy phoi hop chit ché gitra bo phén tai chinh - ké toan va bo phan
chién luge trong vi¢c xay dung ké hoach huy dong va sur dung von trung, dai han.

Thit tir, can bao dam moi trudng phap 1y on dinh va sy hd trg tir cac to
chtrc tai chinh, thi trudng von dé da dang hoa kénh tai tro.

4.2.3. Hoan thién co ché quan Iy von

Bang chimg tai Chuong 3 cho thay két qua khai thac von ciia VIMC chua

ddng déu giira cac khdi hoat dong. Trong khi khéi cang bién duy tri ROE ¢ mirc
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tuong d6i 6n dinh thi khdi van tai bién va dich vu hang hai c6 mirc bién dong
16n qua cac ndm. Dién bién nay ham ¥ bén canh cac yéu tb vé thi truong va co
céu von, co ché quan 1y von hién hanh van con nhimg han ché nhit dinh trong
viéc phan bd ngudn luc, giam sat hiéu qua dau tu va kiém soat rii ro tai chinh.
Boi vy, hoan thién co ché quan 1y vén can dugc xac dinh 1a mét giai phap
trong tAm d¢é cai thién két qua khai thac vén trén pham vi toan Tong cong ty.

Muc tiéu dén nam 2030 13 xay dung hé thong quan 1y vén thdng nhét trén
toan VIMC theo hudng hién dai, minh bach va dua trén hi€u qua. Trong do,
100% don vi thanh vién phai ap dung bo chi tiéu danh gia két qua khai thac von
théng nhat; thoi gian tong hop va bao cdo thong tin tai chinh giam tdi thiéu 50%
so vOi1 hién nay; ty 1€ cac du an dau tu duoc danh gia hiéu qua dinh ky dat
100%; ty 1€ no qua han va cac khoan phai thu kho doi duoc kiém soat & mirc
thap hon thoi ky 2020-2024.

O giai doan ngan han (2026-2027), VIMC can ra soat quy ché diéu hanh
tai chinh, cting c6 phan cip giita cong ty me va don vi thanh vién, cung véi do
ban hanh bo chi tiéu hiéu qua khai thac vn thong nhét. Viéc phan cap phai di
kém ma trdn thAm quyén - trach nhiém ddi v6i quyét dinh dau tu, huy dong
von, gia dich vu, tin dung khach hang va xir 1y tai san. Hé théng chi tiéu trong
tam gdbm ROA, ROE, ROS, vong quay tai san, vong quay von luu dong, thoi
gian thu hdi cong no, chi phi str dung vén va mic bao toan von; két qua phai
duogc theo ddi theo timg khéi va timg du 4n.

Trong trung han (2028-2030), VIMC cén trién khai hé théng quan tri tai
chinh tich hop trén nén tang so, két ndi dir liéu giita cong ty me voi cac don vi
thanh vién dé cai thién kha ning giam sat dong tién, theo doi két qua khai thac
vbn theo thoi gian thuc va hd tro ra quyét dinh nhanh chéng. Co ché quéan 1y
vbn can chuyén tir phuong thirc quan 1y hanh chinh sang quan tri dya trén hiéu

qua va gia tri tao ra. Viéc phan bd von dau tu phai dua trén cac ti€u chi dinh
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luong 18 rang nhu ty suat sinh 101 ky vong, thoi gian hoan vén, tic dong dén
dong tién va murc d6 twong thich véi chién lugc phat trién dai han.

Dbi v6i quan 1y vén luu dong, Tong cong ty can day manh kiém soat cac
khoan phai thu, xay dung chinh sach tin dung khach hang tuong thich véi tung
nhom ddi teong va day manh tmg dung cong nghé trong quan 1y cong ng. Muc
tiéu dén nam 2030 1 rit ngan thoi gian thu héi cong no binh quén it nhat 15-
20% so voi hién nay va giam ty 1& vén bi chiém dung trong qué trinh kinh
doanh. Cuing véi d6, VIMC can xay dung co ché quan 1y dong tién tap trung dé
cai thién hi€u qua str dung nguén vOn tam thoi nhan rdi, han ché tinh trang tdn
dong von tai cac don vi thanh vién.

Péi voi von ¢ dinh, can can nhac hiéu qua khai thac dinh ky dbi voi doi
tau, cAu bén, thiét bi xép dd, kho bai va ha ting logistics. Tai san c6 hiéu suat
thap kéo dai phai duoc phan loai dé tai co cu khai thac, cho thué, chuyén
nhuong hodc thanh 1y. Déi véi cang nude sau, cong ty me can xay dung khung
nguyén tic gia va bién do phan cip; doanh nghiép cang dugc chi dong diéu
chinh gia trong pham vi phé duyét theo cong suat cau bén, chat luong dich vu,
thoi gian tau chd va mit bang canh tranh, nhung phai cong khai, kiém soat xung
dot loi ich va xem xét tdc dong dén san luong - loi nhuan.

Hoan thién co ché quan 1y vén theo md hinh quan tri ba 16p gom: 16p dinh
huéng chién luoc, 16p kiém soat thuc thi tai Co quan Téng cong ty va 19p t6
chtrc trién khai tai cac doanh nghiép thanh vién. Trong d6, Cong ty me giit vai
trd thiét lap chuan quan tri, xay dung hé théng chi ti€u, gidm sat va canh bao;
doanh nghiép thanh vién chiu trach nhiém td chirc thuc hién va chiu trach nhiém
vé két qua str dung von.

Cung véi viée hoan thién quy ché phan cip, VIMC can xay dung hé théng
bao c4o quan tri von thong nhat, quy dinh rd chu ky bao céo, tiéu chuan dit liéu

va co ché xur 1y khi chi tiéu vuot ngudng kiém soat.
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DPiéu kién thue hién giai phap:

Thir nhét, doanh nghiép can hoan thién khung thé ché ndi bd vé quan 1y tai
chinh, bao dam su théng nhét gitra chién luoc, ké hoach va co ché kiém soat von.

Thr hai, can dau tu cho hé théng cong nghé thong tin va phin mém quan
tri tai chinh dé cai thién chat luong thong tin phuc vu quan 1y.

Thi ba, can dao tao doi ngii can bd tai chinh va can b quan ly vé ké toan
quan tri, kiém soat ndi bo va quan tri rui ro tai chinh.

Thr tu, can thiét 1ap co ché giam sat doc 1ap va danh gia dinh ky két qua
khai thac vén nham kip thoi phat hién va diéu chinh cac sai 1éch.

4.2.4. Poi mo6i cong nghé quan 1y von

Chuyén dbi s6 trong quan tri vén can bat dau tir kién tric dir liéu cha
khong bt dau tir viéc mua phén mém. VIMC céan théng nhat danh muc don vi,
tai san, du 4n, hop dong, khach hang va ngudn von; dong thdi quy dinh chu so
hitu dit liéu, tan sudt cap nhat va tiéu chuan kiém tra chat luong. Khi ma dir li¢u
duoc dung thong nhat, thong tin tir ké toan, kho bac, dau tu va khai thac mai
c6 thé két ndi dé tao bao cdo quan tri dang tin ciy.

L&p tmg dung wu tién gdm quan 1y dong tién, ngan sach vén, danh muc
dau tu, cong no va hiéu suat tai san. Bang diéu hanh phai cho phép di tir chi
tiéu hop nhat xuéng don vi va giao dich ngudn, gitip nguoi st dung xac dinh
nguyén nhan thay vi chi nhin thay sai léch tong. Hé thong canh béo can dya
trén ngudng dugc phé duyét nhu cong ng quéa han, vuot ngan sach, cong suét
thap, chénh léch dong tién hodc suy giam kha ning tra no.

Tri tu€ nhan tao va phan tich du bao chi nén trién khai sau khi dit liéu nén
dat chét lugng. Cac mo hinh co thé hd tro du bao dong tien, phat hién giao dich
bat thuong, ude tinh nhu cau bao dudng va mo phong kich ban khai thac. Tuy
nhién, két qua mo hinh phai duoc giai thich, kiém tra va phé duyét boi ngudi
c6 tham quyén. Trach nhiém quyét dinh khong duoc chuyén hoan toan cho

thuat toan, dac biét voi cac quyét dinh dau tu va huy dong von ¢o gia tri lon.
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Lo trinh trién khai nén chia thanh cac géi nho c6 san pham sir dung duoc.
Giai doan dau chuan hoéa dit liéu va béo cdo dong tién; giai doan tiép theo tich
hop ngan sach, dau tu va hiéu suit tai san; giai doan sau m&i mé rong phan tich
du bao. Mdi giai doan c6 tiéu chi nghiém thu vé d6 day du dit liéu, thoi gian
1ap béo cdo, $6 quy trinh tu dong, ty 1€ canh bao dugc xur 1y va gia tri tiét kiém.
Céch trién khai ndy giam rai ro dau tu cong nghé 10n nhung cham tao loi ich.

Bang chung tai Chuong 3 cho thay két qua khai thac vén ctia cac khdi hoat
dong c6 moi lién hé chit ché voi hiéu qua khai thac tai san. Tai khdi cang bién
va dich vy hang hai, su cai thién ctia vong quay tai san 1a mot trong nhiing yéu
t6 quan trong thic day ROE ting trudng trong thoi ky duoc xem xét. Dién bién
nay ham y viéc img dung cong nghé trong quéan 1y va khai thac tai san c6 y
nghia dac bi€t quan trong ddi vai viée cai thién két qua khai thac von ciia VIMC.

Muc tiéu dén nam 2030 14 hoan thanh qu4 trinh chuyén d6i s6 trong quan
tri tai chinh va quan ly tai san, bdo dam 100% dit li¢u tai chinh, dau tu, khai
thac tu va cang dugc quan 1y trén nén tang sb thong nhat. Cung véi d6, phan
dau giam toi thiéu 20% chi phi quéan 1y tai chinh, giam 15% thoi gian xt 1y
nghiép vu va nng vong quay tai san cua toan Tong cong ty 1én muc ti thiéu
0,65 vong.

Trong giai doan 2026-2027, VIMC can uu tién xay dung co s& dit liéu tap
trung vé tai san, dau tu, dong tién va cong ng. H¢ théng dir li¢u phai dugc két
ndi gitra cong ty me va cac don vi thanh vién nham cung cip thong tin chinh
xac, kip thot cho hoat dong quan tri von. Cung véi do, Téng cong ty can trién
khai cac phan mém quan tri ngudn luc doanh nghiép (ERP), quan tri tai chinh
va quan Iy dau tu nham chuan hoa quy trinh nghiép vu va nang cao chét luong
thong tin quan tri.

Trong thoi ky 2028-2030, VIMC can ddy manh Gng dung Al, dit liéu 1on,

IoT va cac nén tang tich hop trong di€u hanh tai san va van hanh. B61 véi van
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tai bién, hé thong phai hd trg t6i wu lich tau, téc do hanh trinh, tiéu hao nhién
liéu, bao dudng du bdo va moé phdng cac kich ban gid nhién li€u; dir li¢u ti€u
hao thuc té 1a cin cr xay dung dinh muec, lya chon thoi diém mua nhién liéu va
xem xét cong cu phong ngtra rui ro thich hop véi quy ché tai chinh. Dbi voi
cang bién, [oT va tu dong hoa duoc dung nhdm nang ning suat xép dd, giam
thoi gian tau cho, thoi gian luu bii va ting hiéu suat khai thac cau bén.

Mot ndi dung bd sung 13, VIMC can nghién ctru xay dung Trung tim diéu
hanh va Dir liéu tao nén tang quan tri von dya trén dit liéu, phan tich s6 licu tai
chinh theo thoi gian thyc dé du bao ludng tién, xem xét hiéu qua dau tu va canh
bao sém rai ro. Hé thong can tich hop s6 liéu tai chinh véi dit liéu khai thac
tau, cang, cong ng va nhién liéu; phan quyén truy cip rd rang; luu vét thay doi;
c6 co ché kiém toan dir liéu. Trung tdm nay khong thay thé chirc ning ctia Ban
Tai chinh Ké todan ma dong vai tro 1a dau moi xay dung kién tric dir liéu quan
tri, van hanh va cung cap cong cu phén tich phuc vu quyét dinh. Trung tim
Cong nghé¢ thong tin chiu trach nhiém nén tang, Ban Tai chinh - Ké toan chiu
trach nhiém chuan s6 liéu tai chinh, cac khoi kinh doanh chiu trach nhiém chét
luong dir liéu dau vao.

Viéc hinh thanh Trung tim Diéu hanh sé va Dit liéu giup Cong ty me theo
ddi duogc tinh trang sir dung von tai timg doanh nghiép thanh vién theo thoi gian
gan thuc, nhan dién sém cac dau hiéu suy giam hiéu qua vén va hd trg diéu
phdi ngudn lyc gitta cac don vi.

Diéu kién thuwc hién gidi phdp:

Tht nhét, doanh nghiép can x4y dung hé thong thong tin quan 1y dong tién va
von luu dong kip thoi, chinh xac va c¢6 kha nang két ndi dit liéu gilra cac bd phan.

Tht hai, can hoan thién quy trinh quan 1y tin dung thwong mai, chinh sach
ban chiu va thu hdi cong no twong thich voi timg nhom khach hang.

Th ba, can dao tao doi ngii can bd nghi¢p vu vé quan tri von luu dong,

quan 1y dong tién va phan tich thanh khoan.



167

Thr tu, can thiét 1ap co ché phdi hop ndi bo hiéu qua giita tai chinh — ké
toan, kinh doanh va san xuat nham t6i wu hoa chu ky van dong vén.
4.2.5. Cai thién quy mé von

MO rong quy mé von phai di cung co ché sang loc danh muyc. Trude hét,
VIMC can phén loai du an thanh nhom duy tri an toan khai thic, nhom néng
hiéu suit, nhom mo rong cong suat va nhom chién lugc. M3i nhom st dung
tiéu chi danh gia khac nhau. Du 4n an toan c6 thé bat budc du loi ich tai chinh
truc tiép thap; du 4n mé rong phai chimg minh nhu cau thi trudng va kha ning
dat cong suat; du an chién lugc can thé hién tac dong t6i chudi dich vu va vi
thé dai han.

Quyét dinh phan bd vén khong ding & NPV hodc IRR ma phai xem xét
chat lugng gia dinh. Dy bao san luong, gia dich vy, cudc, nhién liéu, tién do va
chi phi dau tu can co nguén dir liéu, nguoi chiu trach nhiém va bién d rui ro.
Hoi dong tham dinh phai kiém tra kich ban bat loi va x4c dinh bién nao lam du
an mat hiéu qua. Néu du an chi kha thi trong mét tap hop gia dinh hep, doanh
nghiép can diéu chinh quy md, phan ky dau tu hodc tim co ché chia sé rii ro.

Sau phé duyét, von duoc giai ngin theo mdc két qua thay vi chi theo tién
d6 chi tiéu. Mdi mdc gan véi san pham k§y thuat, diéu kién phap 1y, hop dong
dau ra hodc mirc do sin sang khai thac. Khi gia dinh trong yéu thay doi, du an
phai dugc tai thim dinh phan con lai. Co ché dimg hoic thu hep dy an can dugc
quy dinh truéc dé tranh tam 1y tiép tuc dau tu chi vi da phat sinh chi phi.

O cap danh muc, Tong cong ty can theo ddi mire tip trung von theo linh
vuc, dia ban, loai tai san va nguén rti ro. Nhiéu du 4n riéng 1€ co thé dat yéu
cau nhung khi cong lai tao mirc tap trung qua 16n vao mot chu ky thi truong.
Han mirc danh muc giup VIMC duy tri kha ning dau tu trong tuong lai va tranh
su dung hét du dja tai chinh trong mot giai doan. Hiéu qua mé rong dugc do
bang dong tién ting thém, vong quay tai san, loi nhuan sau chi phi vén va muc

dong gop cho chudi dich vu, khong chi bang ting tong tai san.
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Két qua phén tich cta luan 4n chi ra quy mé vén c6 quan hé cing chiéu
dén két qua khai thac von nhung murc d6 anh hudng thap hon so véi cac yéu to
quan tri va co ciu von. Thuc té tai VIMC ciing cho thiy viéc gia ting quy md
tai san chua tu dong tao ra hiéu qua tai chinh néu khong di kém voi sy cai thién
vé kha nang khai thac va quan 1y tai san. Tir d0, trong giai doan t6i, muc tiéu
khong chi 1a mé rong quy mé vén ma con phai nang cao hiéu qua st dung timg
dong von dau tu.

Muc tiéu dén nam 2030 1a duy tri toc do ting trudng tong tai san binh quan
tir 6-8%/nam, dong thoi nang ROE ciia toan Tong cong ty 1én trén 18% va nang
vong quay tai san 1én tbi thiéu 0,65 vong. Tat ca cac du 4n du tu moi phai déap
g céc tiéu chudn vé hiéu qua tai chinh va thoi gian hoan von theo quy dinh cta
Tong cong ty.

Trong ngén han, VIMC céan tap trung ra soat toan bd danh muc dau tu hién
c6, danh gia két qua khai thac vén tai timg du an va timg don vi thanh vién.
Cac khoan dau tu co hiéu qua thép kéo dai can duogc xem xét tai co cAu hodc
thoai von nham tap trung nguodn luc cho cac linh vuc cbt 16i. Viée phan bo vén
dau tu phai uu tién cho cac du &n c¢6 kha nang tao dong tién 6n dinh va tac dong
truc tiép dén nang cao ning luc canh tranh cta Tong cong ty.

O trung va dai han, danh muc uu ti€n ciia VIMC nén tap trung vao doi tau
container tiét kiém nhién liéu, cang nudc sdu, trung tim logistics va ha tang sb.
Viéc phé duyét khong nén dya chil yéu vao quy mo von ctia du an. Mdi dé xuat
can co cu truc tai trg riéng, du bao dong tién theo ba kich ban, diém dung hodc
diéu chinh, tiéu chi méi trudng va quy trinh hau kiém. Thir ty phan bd von dugc
xéc 1ap trén co s& NPV, IRR, thoi gian hoan vén, tac dong dén vong quay tai
san, mirc bd sung cho chudi dich vu tich hop va suc chiu rui ro cta toan Té)ng
cong ty.

Bén canh viéc mé rong dau tu, Tong cong ty can day manh khai thac thi

truong, mé rong mang ludi khach hang va phat trién cac chudi dich vy logistics
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tich hop dé cai thién hiéu suit st dung tai san hién c6. Viéc gia tang san luong
hang hoa thong qua cang, ting hé sb sir dung ddi tau va mé rong dich vu
logistics s& gitip cai thién vong quay tai san 13 c6 ¥ nghia dang ké trong viéc
nang cao ROE cua VIMC.

Mot ndi dung bd sung 13, VIMC cin day manh kiém soat chi phi dau tu
va chi phi van hanh bang cach ap dung cic cong cu quan tri hién dai, phan tich
hi¢u qua dau tu theo vong doi du an va thuc hién danh gia hau kiém d6i véi cac
du an hoan thanh. Mdi quyét dinh dau tu phai dugc xem xét dua vao két qua
khai thac von thay vi chi dya trén muc tiéu ting quy mo tai san.

Diéu kién thwc hién gidi phdp:

Thir nhét, doanh nghiép can xdy dung chién lugc dau tu dai han gin voi
chién lugc phat trién tong thé va ning luc tai chinh thyc té ctia doanh nghiép.

Th hai, cin bao dam nguén von trung va dai han 6n dinh cho dau tu tai
san ¢d dinh va cong ngh¢, tranh tinh trang mét can ddi tai chinh.

Tht ba, can nang cao nang luc tham dinh du an dau tu, quan ly rui ro va
giam sat hiéu qua dau tu trong sudt vong doi du an.

Thi tw, can hoan thién hé théng quan tri cong ngh¢, bao dam kha ning
tich hop, khai thac va van hanh hiéu qua cac nén tang sd va cong nghé méi.
4.2.6. Quan tri riii ro bién dong gia nhién liéu va thi trudng vén tai bién

Gi4 nhién liéu va gia cudc 1a hai bién s bén ngoai c6 kha ning 1am thay
d6i nhanh ROS va ludng tién cua khdi van tai bién. VIMC can thiét 1ap chinh
sach kiém soat rui ro theo ba 16p: du bao va lap ngan sach theo kich ban; kiém
soat van hanh dé giam tiéu hao; va str dung cong cu hop dong thich hop nham
6n dinh chi phi. Chinh sach nay khéng nham dau co gid ma nham gidi han muic
t6n that c6 kha ning chp nhan va bao vé ludng tién khai thac.

Ban Van tai bién chii tri xdy dung dinh mirc nhién liéu theo timg tau, tuyén

va diéu kién khai thac; Ban Tai chinh - K¢ toan xay dung han muc rai ro, quy
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trinh phé duyét va hach toan; Ban Phap ché kiém soat diéu khoan hop dong;
doanh nghiép thanh vién trién khai bao céo sai 1éch dinh mirc. Cac bién phap
gém tdi wu toc do va hanh trinh, mua nhién liéu theo ké hoach cudn chiéu, diéu
khoan phuy phi nhién liéu trong hop ddng van tai va, khi da diéu kién phap 1y -
nang luc kiém soat, xem xét hop dé)ng ky han hodc hoan ddi vai d6i tac duoc
phé duyét.

Chi tiéu xem xé&t gém muc tiéu hao nhién li¢u trén don vi van tai, ty 1€ chi
phi nhién liéu/doanh thu, sai l1éch giira gia thuc té va gia ngan sach, ty 1& hop
ddng c6 co ché diéu chinh phu phi, va mirc tuan thi han mac rui ro. Két qua
duogc bao cao hang thang d6i véi khoi van tai bién va tich hop vao xem xét hiéu
qua khai thac von.

VIMC can xem xét thanh 14p Trung tdm Quan 1y hiéu suét khai thac tau
nham day manh kha niang quan tri hiéu qua st dung tai san va vén dau tu trong
linh vuc van tai bién. Trung tim c6 chirc ning theo ddi hiéu suit doi tau, phan
tich chi phi khai thac, danh gia hiéu quéa timg tuyén, chuyén va hd trg quyét
dinh diéu chinh nguon luc trong toan Tong cong ty.

Viéc thanh 1ap Trung tdm Quan 1y hiéu suat khai thac tau c6 y nghia quan
trong trong bdi canh von dau tu d6i tau chiém ty trong 16n, trong khi hiéu qua
khai thac phy thuoc manh vao gia nhién li€u, thi truong cudce van tai va nang
luc diéu hanh. Pay sé& 13 co ché hd trg Cong ty me kiém soat tot hon két qua
khai thac von tai cac doanh nghiép van tai bién thanh vién.

4.2.7. L trinh wu tién giai phap theo tirng khdi hoat ddng ciia VIMC

Pé tranh trién khai dan trai, VIMC can chuyén cac nhom giai phap thanh
danh muc wu tién c6 chu thé chiu trach nhiém, thdi han va chi tiéu két qua. O
cép cong ty me, trong tam la chuan hoa dit liéu von, thiét lap han muc dau tu
va canh bao sém theo dong tién; cac chi tiéu theo ddi gom chénh léch ngan

sach, ty 1€ du an cham tién dd, chi phi von binh quan va muc do tuan thua bao
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cao. Hoi déng thanh vién phé duyét khau vi rai ro, Ban diéu hanh t6 chirc thue
hién, con bo phéan tai chinh va kiém soat ndi bd dinh ky xac nhan chét luong dir
liéu va mtrc hoan thanh.

Péi voi khdi van tai bién, thir ty vu tién 1a co cdu lai doi tau theo tuyén va
phan khuac c6 kha nang tao dong tién, kiém soat tiéu hao nhién liéu, lua chon
thoi diém stra chita - ddu tu va quan tri rdi ro gia cude. Cac du an dong moi
hoac mua tau chi dugc dua vao danh muc khi vuot qua kiém tra strc chiju dung
vé6i kich ban gia cudc giam, nhién liéu tang va thoi gian tau nam cho kéo dai.
Chi tiéu kiém soat cAn gan voi hé s st dung tau, chi phi nhién liéu trén hai 1y,
s6 ngay off-hire, dong tién khai thac va suat sinh 101 sau diéu chinh rui ro.

Pbi voi khéi cang bién, wu tién 1 ndng cong suit hitu dung cua tai san
hién c6 trude khi mé rong quy mo, ddng bo thiét bi béc xép véi nang luc cau
bén, ludng tau va két ndi hau phuong. Mdi du an phai xac dinh san luong hoa
vbn, cam két ngudn hang va phuong an phdi hop véi mang luéi logistics. Cac
chi tiéu gom ning sut cau bén, thoi gian giai phong tau, hé s sir dung thiét bi,
san lugng trén mot don vi tai san va dong tién tu do ctia dy an. Céch tiép can nay
han ché tinh trang ting tai san nhung cong suat khong dugc khai thac tuong xing.

Pbi véi khoi logistics va dich vu hang hai, trong tdm 1a rit ngan chu ky
tién, kiém soat cong no theo khach hang, tich hop dit liéu don hang - kho - van
tai va tang ty trong dich vu tron goi. Han mtrc tin dung thuong mai can duoc
diéu chinh theo lich st thanh toan va bién loi nhuan ciia hop dong; cac khoan
phai thu qua han phai ¢ co ché canh bao va trach nhiém thu hi rd rang. Chi
tiéu danh gid gdm s6 ngay phai thu, vong quay von luu dong, ty 1& don hang sd
hoa, chi phi phuc vu trén don hang va bién 191 nhuan theo khach hang.

L trinh thuc hién c6 thé chia thanh ba budc. Trong 12 thang dau, VIMC
chuan hoa dir liéu, xac 1ap duong co sd va xtr Iy cac diém nghén von luu dong;

giai doan 12-36 thang tap trung toi wu tai san hién hitu va sang loc danh myc
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dau tu; sau 36 thang méi mé rong cac dy an quy mé 16n da dap tng ngudng
hiéu qua va strc chiu dung. Co ché ra soat theo quy can cho phép dimg, diéu
chinh hodc thoai von khoi phuong an khong dat méce kiém soat, qua d6 bién giai
phap quan tri vén thanh quy trinh ¢6 kha ning do luong va chiu trach nhiém.

4.3. Kién nghi doi véi Nha nuwéc va cac co quan lién quan

4.3.1. Kién nghi véi Chinh phi

Ttr cac diém nghén vuot qua tham quyén xtr Iy cia doanh nghiép, luan an
dé xuat Chinh phu tap trung vao co ché gia, ngudn von dai han, thi tuc hang
hai va diéu kién phat trién van tai xanh.

(i) P6i v6i cang bién, can hoan thién co ché gia theo nguyén tic phan anh
chi phi, chat lugng, mic tu dong hoa va diéu kién timg khu vie. Nha nude quy
dinh gi6i han va yéu cau cong khai; doanh nghiép duoc chu dong xac dinh gia
trong pham vi cho phép. Co ché nay vira ngin ngira lam dung vi thé vira tao
ngudn tai dau tu ha tang.

Ddi véi van tai bién, chinh sach phat trién doi tau can duoc dat trong 10
trinh tré héa, ting tau container va dap Gmg tiéu chuan xanh. HJ trg ciia Nha
nudc nén tap trung vao nhitng du &n chiing minh dugc hiéu qua khai thac, kha
nang tiét kiém nhién liéu va déng gop cho ning luc van tai qudc gia.

Uu dai thué nhap khau tau, thiét bi va phy tiung chi nén 4p dung dbi véi
hang hoa trong nudc chua san xuét dugc hodc chua dat tiéu chuan ky thuat can
thiét. Pidu kién hudng wu dii phai gan véi muc dich st dung, thoi gian khai
thac va co ché hau kiém dé tranh dau tu dan trai.

Nguén voOn dai han cho doi tau 6 thé duge hd tro qua co ché tin dung phu
hop, bao hiém hang hai va chuong trinh dao tao thuyén vién, k¥ su, can b quan
1y. Chinh sach tin dung can dya trén dong tién du 4n va nang luc trd ng, khong
thay thé trach nhiém tham dinh cua doanh nghiép.

Chinh sach gia cang can phéi hop véi tin dung dai han va tai chinh xanh.

Nha nudc can ban hanh tiéu chi nhan dién dy 4n hang hai xanh, yéu cau st
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dung vbn va khung bao cio tac dong, qua do tao co sd cho trai phiéu xanh hoic
khoan vay lién két bén viing.

(i) Quy dinh vé gia dich vu hang hai va van tai container quc té can duoc
ra soat theo hudng minh bach, 6n dinh va tuong thich vdi cam két quéc té. Muc
ti€u la gitip doanh nghiép du bao chi phi, xay dung phuong an gia va canh tranh
binh dang, khong can thiép hanh chinh vao nhiing giao dich c¢6 thé van hanh
theo thi truong.

(i11) Thu tuc dang ky tau, ching nhéan an toan, tau dén - tau roi va dich vu
héu can can duoc lién thong trén nén tang s6. Hiéu qua cai cach nén do bang
thoi gian xur 1y, s6 1an bo sung hd so va chi phi tuan thi trén mdi luot tau, thay
vi chi tinh s6 thi tuc duoc s hoa.

(iv) Co ché diang kiém can mo rong quyén lwa chon t6 chirc dii nang luc
va dugc cong nhan quoc té, dong thoi duy tri tiéu chuan cap phép, kiém tra va
trach nhiém phép 1y rd rang. Canh tranh dich vu chi cé ¥ nghia khi khong lam
giam yéu cau an toan k¥ thuat.

(v) Can xay dung quy pham riéng cho vén tai hang hoa ven bién va tuyén
két ndi khu vuc, 1am rd tiéu chuan tau, hanh trinh, tai trong, an toan va phéi
hop cang. Khung quy dinh 6n dinh s& hd tro chuyén hang tir duong bo sang
duong bién, giam chi phi logistics va phat thai.

(vi) Chinh sach nhan luc hang hai can khuyén khich co s dao tao lién két
doanh nghiép, tang thuc hanh trén mo hinh va thiét bi dat chuan. Két qua hd trg
phai dugc danh gia bang niang luc nghé nghiép, ty 1é viéc 1am va kha nang dap
g tiéu chuan qubc té cua thuyén vién, k¥ su va can bo van hanh.

4.3.2. Kién nghi véi cac co quan lién quan
Céc kién nghi dudi day tap trung vao diing chirc ning cia tiing co quan,

tranh 1dp lai nhitng nhiém vy VIMC c6 thé tu thuc hién.



174

4.3.2.1. Kién nghi véi Bé Xdy dung

(i) Bd Xay dung can ra soat khung gia dich vu cang bién, bao gdm hoa
tiéu, cau bén, phao neo, bdc d& container va lai dit. Viéc diéu chinh Thong tu
s6 54/2018/TT-BGTVT hoic vin ban thay thé can phan biét khu vuc cang,
loai dich vu, diéu kién khai thac va chét lugng cung tng. Tac dong cua khung
gia phai dugc danh gia cing vdi d6 ddi véi kha ning tai dau tu, chi phi
logistics va canh tranh gifra cac cang.

(i) Quy dinh vé mua ban, nhap khau va chuyén doi tau bién can duoc don
gian hoa vé hd so va thoi gian xir Iy nhung van duy tri day du tiéu chuan an
toan, k¥ thuat, tudi tau va méi truong. Co ché rd rang giup doanh nghiép chu
dong tai co cau doi tau va giam thoi gian von bi dinh tré trong qua trinh thuc
hién thu tuc.
4.3.2.2. Kién nghi voi Bo Tai chinh

(i) Bo Tai chinh can danh gia tong thé tic dong ngan sach trude khi ap
dung uvu ddi VAT hoic thué nhap khau ddi voi tau, thiét bi va vat tu chua san
xuat duoc trong nudc. Uu dai nén co thoi han, xac dinh dung doi tugng va gin
v6i cam két khai thac, tiéu chuan moi trudng, cong suat str dung. Chinh sach
thué d6i v6i thuyén vién c6 thé duge xem xét trong quan hé véi muc tiéu duy
tri lao dong chuyén mon cao va nang lyc canh tranh cia doi tau Viét Nam.

(i) B6 Tai chinh va co quan hai quan cin ra soat Thong tu sb
203/2014/TT-BTC ngay 22/12/2014 vé xir Iy hang hoa ton dong. Trong tam 13
rt ngan thoi gian xac minh, dinh gia va xir Iy, 1am 13 trach nhiém ting chi thé
va ting cong khai trang thai ho so. Chi tiéu danh gia gom thoi gian luu hang,
chi phi luu kho, ty 16 hd so qua han va dién tich bai bi chiém dung.
4.3.2.3. Kién nghi voi Cuc Hang hai Viét Nam

(i) Cuc Hang hai Viét Nam can xay dung ké hoach nao vét, duy tu ludng

dya trén luu lugng tau, do boi lang va yéu cau tiép nhan tau 16n. D61 véi ludong
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do VIMC quan ly hodc khai thac, trach nhiém, nguén kinh phi va lich thuc hién
phai dugc cong khai. Hiéu qua duoc do bang do sau duy tri, thoi gian gian doan
va chi phi phat sinh do han ché mén nudc.

(ii) Hop tac qudc té can tap trung vao thuc thi SOLAS, MARPOL, thoa
thuan ASEAN va cac cam két van tai co lién quan. Cuc Hang hai Viét Nam nén
cung cap dau mdi thong tin, hudng dan tiéu chuan va hd tro doanh nghiép xu
Iy khéc biét phap 1y khi mé tuyén hodc cung cap dich vu tai nudc ngoai.

Co ché hd trg doanh nghiép mé rong ra nude ngoai can bao gom thong tin
thi truong, tu van phap 1y va hudng din thu tuc 1ap chi nhanh, dai ly. HJ tro
clia co quan quan 1y nén giam chi phi tim kiém va rai ro phap 1y, trong khi
quyét dinh dau tu van thudc trach nhiém doanh nghiép.

Mang ludi dai 1y va d6i tac qudc té chi tao hiéu qua khi gan v6i ngudn
hang va chudi dich vu hién c6. Vi vay, doanh nghiép can danh gia mdi diém
hién dién theo doanh thu, chi phi duy tri, lvong khach hang va kha ning két nbi
van tai - cang - logistics.

Hop tac ki thuat va dao tao gitip tiép can tiéu chuan van hanh, cong nghé sb
va cong nghé xanh. Cac chuong trinh can ¢ san pham chuyén giao, nhéan sy tiép
nhan va chi tiéu ing dung cu thé, tranh dung & hoat dong trao ddi kinh nghiém.

O pham vi quan 1y nha nuéc, hop tac hang hai con hd tro an toan, an ninh
va thuc hién nghia vu quéc té. Tuy nhién, cac ndi dung nay la bdi canh chinh
sach; luan an chi lién hé véi hi¢u qua von & khia canh giam ruai ro gian doan va
tao moi trudng khai thac 6n dinh.

Tom lai, hop tac qudc té can duoc lwa chon theo kha nang mo thi truong,
tiép nhan cong nghé va giam rai ro tudn thi. Nha nude, doanh nghiép va hiép
hoi phai phan dinh 1 trach nhiém dé tranh trung 13p ngudn luc.
4.3.2.4. Kién nghi voi Cuc Phat trién doanh nghiép

Cuc Phat trién doanh nghiép can hd trg VIMC va céc cang lién doanh

chu y€u vé tu van tai co cau, chuan hoa quan tri va két n61 nguodn tai chinh theo
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co ché thi trudng. Viée bao 1anh hoic hd tro von, néu co, phai dua trén phuong
an phuc hoi, kha nang trd no va mdc kiém tra cu thé. Két qua hd tro duoc do
bang tién do tai co ciu, mirc giam chi phi, cai thién cong suat va dong tién cia
du an.
4.3.2.5. Kién nghi véi cdc co quan khdc

Hi¢p hoi Chu tau Viét Nam, Hiép hoi Chu hang Viét Nam va Hi¢p hoi
Doanh nghiép Dich vu Logistics Viét Nam can phat huy vai trd tong hop dir
liéu, cho théy vudng mac va xay dung chuan thyuc hanh chung. Céc hi€p hoi co
thé t6 chuc co s& dit liu gia, nang lyc van tai, nhu cau chu hang va ti€u chuin
dich vu; cung vo1 dé lam dau méi d6i thoai chinh sach. Hiéu qua hoat dong can
dugc danh gia qua sb kién nghi duoc xtr 1y, muc tham gia cua hoi vién va gia

tri dich vu thong tin cung cép, thay vi chi dya vao sb luong su kién.
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KET LUAN CHUONG 4

Chuong 4 d3 chuyén héa két qua DuPont, dit liéu khao sat va dic diém
véan hanh ctia ba khéi thanh sau nhom giai phap. Mdi nhom duoc xac dinh theo
can ctir, muc tiéu, don vi chu tri, 10 trinh va chi tiéu theo doi. Hé théng giai phap
nhan manh chat lugng quan tri va khai thac tai san, khong dong nhat mé rong
quy mo von véi gia ting hiéu qua. Cac kién nghi d6i véi co quan nha nudc
duoc gi6i han ¢ nhimg diéu kién vuot thim quyén ctia VIMC.

Nhom giai phap thi nhat hudng vao ning luc quan tri ndi bo, gtong com
phat trién doi ngil, diéu chinh cu tric nguén vén, cing cd phan cap va kiém
soat, s6 hoa dit liéu va nang chit lugng tham dinh dau tu. Trach nhiém duoc
phan cong cho Ban Tai chinh - Ké toan, Ban Dau tu, Ban Van tai bién, Trung
tam Cong nghé thong tin, cong ty me va cac don vi thanh vién theo chiic nang.

Nhom giai phap tht hai xuat phat tir dic diém cta nganh hang hai: kiém
soat rii ro gia nhién liéu va cudc van tai, ting ty trong ngudn vén dai han va
vbn xanh cho dau tu ddi tau, nang hiéu suét khai thac tau - cang - kho bai, dong
thoi trao quyén linh hoat hon vé gia dich vu tai cang nudce sau trong mot khung
giam sat minh bach.

Nhom kién nghi chinh sach tap trung vao co ché gia dich vu hang hai, tin
dung dai han va tai chinh xanh, thu tuc dau tu - dang kiém - mua ban tau, duy
tu ludng hang hai va phat trién nhan lyc. Két qua trién khai can dugc luong hoa
bang ROA, ROE, ROS, vong quay tai san, chi phi von, thoi gian thu hdi cong
no, muc tiéu hao nhién liéu, hiéu suit tai san va ty 1¢ du &4n dat muyc ti€u sau

dau tu.
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KET LUAN

Luan 4n xem xét hiéu qua st dung von ctia Tong cong ty Hang hai Viét
Nam sau ¢6 phan hoa, trong diéu kién doanh nghiép t6 chirc theo mo hinh cong
ty me - cong ty con va chiu anh huong rd cua chu ky vén tai bién. Ngudn bang
chtng duoc hinh thanh tir bao cdo tai chinh hop nhét giai doan 2020-2024 va
khao sat cdm nhén cua ddi ngli quan 1y, nhan su tai chinh.

O phuong dién 1y luan, nghién ctru hé thong hoa khai niém, chi tiéu va
nim nhoém nhén t6 gém cdu tric ngudn tai trg, quy md ngudn vén, ning luc
quan tri von, cong nghé hd trg quan tri va co ché diéu hanh vén. Cac quan hé
duogc giai thich dua trén 1y thuyét co cau von, dai dién, ngudn lyuc, hiéu qua va
hé théng thong tin. Pong thoi, nghién ctru tach bach két qua tai chinh khach
quan v6i danh gia cam nhén vé hiéu qua sir dung von trong mé hinh khao sat.

O phuong dién thuce tién, phan rd DuPont cho thiy ROE cua VIMC duogc
tao nén boi ROS, vong quay tai san va don bay tai chinh, trong khi gia cudc,
gia nhién lidu va chu ky thi trudng 1a nhimng diéu kién bén ngoai c6 anh hudng
16n. Két qua diéu tra ghi nhan ning lyc quan tri vén va ciu trac ngudn tai tro
dugc nguoi tra 101 danh gia noi bat hon, sau d6 1a co ché quan 1y, cong nghé va
quy md von. Can luu y rang cac hé s tir khao sat chi biéu hién quan hé trong
nhan thirc ctia nguoi tham gia, khéng phai bang ching nhan qua truc tiép dbi
v61 ROA hay ROE.

Trén co sé tich hop hai 16p bang chimg, luan an dé xuat hé théng giai phap
vé nang luc quan tri, co ciu von, co ché quan ly, cong nghé, quy mo dau tu,
quan trj rii ro nhién liéu va chinh sach gia cang. Mot s6 han ché can duogc luu
¥ gdm: dir liéu khao sat phan anh nhén thitc chi quan cta nguoi tra 1oi; mo
hinh héi quy OLS chua kiém soat day du kha ning twong quan ndi cum giira

cac ca nhan thudc cung mdt don vi; va pham vi nghién clru tap trung tai mat
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Téng cong ty nén kha nang khai quat hoa con han ché. Cac nghién ciru tiép theo
c6 thé st dung dir liéu bang & cap doanh nghiép, ap dung sai s6 chuan diéu
chinh theo cum hodc mé hinh da cip ddi véi dit liéu ca nhan 10ng trong doanh
nghiép, déng thoi xem xét SEM khi myc tiéu 1 kiém dinh dong thoi quan hé
giita cac bién tiém 4n. Viéc mo rong mau sang cac doanh nghiép hang hai khac
cling s& gitip ting kha nang ddi chiéu va khai quat hoa két qua. Mic du con
nhitng giéi han néu trén, két qua luan an van cung cip cin cir khoa hoc va thuc
tién cho viéc ning cao hiéu qua st dung von tai VIMC.

Ngoai ra, khoang cach gitra ky dit liéu tai chinh 2020-2024 va thoi diém
khao sat dau nam 2025 tao ra nguy co sai léch hoi ctru; thiét ké mot truong
hop tai VIMC lam giam kha nang khai quat cho toan nganh; va thang do
nhan thirc c6 thé chiu tac dong cua xu hudng tra 101 xa hoi. Mac du EFA,
kiém dinh d9 tin cdy va VIF hd tro danh gia chat lwong thang do, céac thu tuc
nay chua thay thé dugc dit liéu bang nhiéu doanh nghiép hoic thiét ké theo
ddi doc. Vi vay, két luan ctia luan an dugc gidi han cho bdi canh nghién cuu;
hudng tiép theo 13 két hop dir liéu tai chinh theo don vi thanh vién, bién vi

mod va CFA/SEM trén mau mo rong dé kiém dinh d6 bén ctia mo hinh.
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PHU LUC
PHU LUC 01:

CAU HOI PHONG VAN SAU
Phan 1. Gi6i thiéu ly do phéng van

Xin chao Anh/Chi!

Toéiténla: ............... — Nghién ctu sinh tai truong ............ — dang thuc
hién dé tai luan an “Nghién citu cdc yéu to anh huwéng dén higu qud siv dung
vén ciia Tong cong ty Hang hdi Viét Nam”. Dé thuc hién luan 4n ndy, t6i can
tim hiéu céac thong tin vé thyc trang hiéu qua st dung vbn va yéu té anh huong
dén hiéu qua st dung von cia Tong cong ty Hang hai Viét Nam giai doan 2020-
2024.

Vi vy, toi rat mong Anh/Chi danh mét chut thoi gian quy bau tham van giup
t6i vé cac cau hoi dudi day dé toi co thé hoan thién, bo sung cho dé tai nghién
ctru da lya chon. Moi ¥ kién cia Anh/Chi khong danh gia ding hay sai va tat
ca s& 1a ngudn thong tin can thiét giup t6i hoan thanh phan noi dung quan trong
ctia dé tai.

T6i xin phép duoc ghi am cudc phong van va xin hira moi thong tin lién quan
dén budi phong van nay déu nham muc dich nghién ctru khoa hoc, s& dugc ton
trong, dam bao tinh bao méat thong tin va khong dung vi muc dich khac.

Phin 2: Thong tin ca nhéin ciia ngwoi dwoc phéng van:

-HO VAN Lo

“TUOI: e

-Giditinh: ...

- Trinh do hoc VAN oo

-Chacvuquanly: .....................

Phan 3: Tim hiéu nhan thirc chung vé cac van deé lién quan dén hi¢u qua

st dung von cua doanh nghiép.
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1. | Theo Anh/Chi, von c6 vai trd nhu thé nao dbi v6i doanh nghiép?

2. | Theo Anh/Chi, hi€éu qua stir dung von ¢ anh huong nhu thé nao dén su

ton tai va phat trién ctia doanh nghiép?

3. | Theo Anh/Chi, doanh nghiép cin quan tim nhiing van dé gi dé nang cao

hi¢u qua s dung von?

Phin 4: N§i dung chinh ciia cudc phéng vin

1. Hiéu qua str dung von ctia cong ty Anh/Chi c6 chiu anh hudng béi co ciu
von khong?

2. Theo Anh/Chi, quy mé vén c6 phai 1a van dé duoc cong ty quan tdm khi
str dung von? Néu ¢, xin Anh/Chi néu rd anh hudng cta quy mé von dén hiéu
qua st dung von ctia DN?

3. Trong giai doan 2020-2024, cong ty Anh/Chi c6 quan tdm dén trinh do
quan 1y von dé nang cao hiéu qua st dung vbn khong?

4. Cong nghé quan 1y vén c6 duge cong ty Anh/Chi quan tdm khi nang cao
hiéu qua sir dung vén khong? Va cong nghé quan 1y von anh hudng nhu thé
nao dén hiéu qua str dung vbn ctia cong ty Anh/Chi?

5. Theo Anh/Chi, co ché quan 1y vn anh huong nhu thé nao dén hiéu qua
str dung von cua cong ty?

6. Y kién khac:

6.1. Anh/Chj c6 thé goi y thém cac yéu té khac c6 anh huong dén hiéu qua
str dung von ctia VIMC?

6.2. Theo Anh/Chi, dé nang cao hi¢u qua sir dung von, VIMC can phai lam
gi?

7. Xin Anh/Chj cho y kién vé Phiéu khdo st lién quan dén cac van dé sau:

- Anh/Chj c6 bd sung hay loai trir yéu t6 nao khong?

- Phat biéu nao Anh/Chi chua hiéu rd y nghia?
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- Phat biéu nao Anh/Chj cho ring cé tir ngit kho hiéu hodc thiéu rd rang, dé
gy hiéu nham cho nguoi tra 10i?

- Phat biéu ndo Anh/ Chi cho rang khong c6 thong tin tra 10i hodc thong tin
thiéu su tin cay?

- Nhitng phét biéu ndo Anh/Chj cho rang twong dong nhau?

- Anh/Chj c6 thé néu nhan xét vé hinh thirc trinh bay cta phiéu khao sat?

Xin tran trong caim on Anh/Chi!
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PHU LUC 02:
PHIEU KHAO SAT DE TAI NGHIEN CUU
Xin chao Anh/Chi!
Toiténla:................ — Nghién ctlru sinh tai truong .............. — dang thuc

hién dé tai luan an “Nghién ciru cdc yéu td anh huwéng dén higu qud siv dung
vén ciia Tong cong ty Hang hdi Viét Nam”. Dé thuc hién luan 4n ndy, t6i can
tim hiéu cac thong tin vé thuc trang hiéu qua str dung von va yéu té anh hudng
dén hiéu qua sir dung von ctia Tong cong ty Hang hai Viét Nam giai doan 2020
—2024.

Vi vay, toi rait mong Anh/Chi danh mot chut thoi gian quy bau tham véan giup
t61 vé nhitng phat biéu dudi day dé toi co thé hoan thién, bo sung cho dé tai da
Iwra chon. Moi ¥ kién ctia Anh/Chi khong dénh gia dung hay sai va tat ca s& 13
nguon thong tin can thiét giup t6i hoan thanh phan ndi dung quan trong cua dé
tai.

T6i xin cam doan giit kin cac thong tin ma Anh/Chi cung cap. Tét ca cac ciu
tra 101 trong phiéu khao sat s& duoc trinh bay duéi hinh thirc ban bao cio tong
hop va t6i chi str dung cho noi dung nghién ctru cia dé tai, khong str dung vao
muc dich khac.

Rat mong Anh/Chi doc k¥ cau dan va cac phuong an tra 1oi. Vi cac cau hoi
¢4 nhiéu lya chon, Anh/Chi c6 thé tich vao mot hodc nhiéu & tuong tng. Vi
cac cau hoi co ¥ kién khac, xin Anh/Chi ghi truc tiép ndi dung hoic y kién cua
minh vao phan dé tréng.

Xin chan thanh cdm on sy hop tac cia Anh/Chi!
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PHAN I: THONG TIN VE TONG CONG TY/CONG TY CON PUQC PANH GIA

Tén TONG CONG tY/CONG LY COME .ot

bia chi:

S6 dién thoai/ Fax:

(Sau day duoc goi la cong ty dugc danh gid)

PHAN II: THONG TIN VE NGUOI PUQC XIN Y KIEN PANH GIA

Ho tén Anh/Chi:
G161 tinh: 0O Nam O N
Dia chi: Phuong: Quan:
Do tudi: O Tur 22 O T 30 O Tur 40 O Trén 50 tudi
dén 30 tudi dén dusi 40 | dén 50 tudi
tudi
Don vi cong tac:
S6 nam cong tic: | O Dudi 5 nam | O Tir 5 OTu 10 0O Trén 20 nam
dén 10 nam dén 20 nam
O Tong giam
. . . O Trudng
doc/ Giam doc ‘ ‘
O Thanh vién | phong tai chinh .
. cong ty . O Nhan vién
Vi1 tri cOng tac Hoi dong quan '
O Pho Giam | O Pho phong | phong tai chinh
. tr1
doc Tong cong tai chinh

ty/ cong ty

PHAN III: PANH GIA ANH HUONG CUA CAC YEU TO PEN HIEU QUA
SU DUNG VON CUA CONG TY PUQC PANH GIA
Xin Quy Anh/Chi vui long ddnh dau X véo cot danh gia theo murc d6 anh hudng

duogc xac dinh bang thang do Likert danh s tir 1 dén 5 theo quy wdc sau:

Piém m} 02 03 04 05
Y nghia Khong Rat it Anh huong | Anh huéng | Anh hudng
anh huong anh huong | trung binh manh rat manh
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A. THONG TIN KHAO SAT

STT

Yéu to va bién quan sat

Mirc do

anh hudéng

Bién phu thudc: Hiéu qua sir dung von

Ty suét sinh 161 trén von cua Tong cong ty
dugc danh gia dat muec tich cuc trong nhitng

nam gan day

01

02

03

04

05

Vén cta cong ty duoc quay vong hiéu qua

trong hoat dong kinh doanh

01

02

03

04

05

Vi¢c str dyng von gitip cong ty nang cao

lgi nhuén va hiéu qua hoat dong

01

02

03

04

05

Cong ty st dung va phan bd ngudn vén

hi€u qua, han ché lang phi von

01

02

03

04

05

Cac bién doc lap

1.

Co cau von

1.1.

Co cau von hién tai phu hop véi dac diém
hoat dong va chién lugc phat trién cia

cong ty.

01

02

03

04

05

1.2.

Ty 1€ von vay va von chu sé hitu hién tai
phu hgp véi nhu cau huy dong von cua

cong ty.

01

02

03

04

05

1.3

Viéc st dung von vay phu hop véi kha
nang thanh toan va mirc do chap nhan rui

ro cua cong ty.

01

02

03

04

05

1.4

Co cau von hién tai dugc xay dung trén co
s can nhac chi phi huy dong von tir cac

ngudn tai trg khac nhau.

D1

02

03

D4

05

1.5

Cong ty thuong xuyén xem xét va diéu
chinh co cau von dé phu hop vai diéu kién

kinh doanh va nhu cau tai trg von.

01

02

03

04

05
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SV QY . Murc do
STT Yéu to va bién quan sat X X
anh hudng
Y ki€n Khac V€ CO CAU VONI....couiiiiiiiiiiiiciccec e
2. Quy mo von

Quy mé von hién tai dap Gmg nhu cu hoat
2.1 C o 01 02 03 04 05
dong san xuat kinh doanh cua cong ty.

Quy mo vbn hién tai tao diéu kién cho
2.2 | cong ty md rong hoat dong san xuat kinh | D1 02 03 04 05
doanh.

Quy mo von hién tai tao diéu kién thuin
2.3 | loi cho viéc trién khai cac ké hoach dau tu 01 02 03 04 05

va phat trién cta cong ty.

Cong ty c6 kha ning huy dong von tir
2.4 . . L 01 02 03 04 05
nhiéu ngudn khac nhau khi can thiét.

Quy md voén hién tai gop phan ting cudng
2.5 | nang lyc canh tranh cta cong ty trén thi | D1 02 03 04 05

truong.

3. Trinh @9 quan Iy von

Cong tac 1ap ké hoach va phan bo von cia
3.1 | cong ty dugc thuc hién mdt cach hop 1y va 01 02 03 04 05
phu hop véi nhu cau hoat dong.

Cong ty thyc hién kiém soat va theo ddi
dong tién thuong xuyén nhim dap un
3.2 s N s P ) S m 02 03 04 05
nhu cau thanh toadn va hoat dong kinh

doanh.




197

STT

Yéu to va bién quan sat

Mirc do

anh hudéng

3.3

Céc du an dau tu cua cong ty dugc thim
dinh k¥ ludng trude khi dua ra quyét dinh

dau tu.

01

02

03

04

05

34

Cong ty thuong xuyén theo ddi va kiém
soat cac khoan ng¢ cling nhu rui ro tai chinh

phat sinh.

01

02

03

04

05

3.5

Cong ty c6 ning luc quan 1y va diéu phdi
cac ngudn von phuc vu hoat dong kinh
doanh.

01

02

03

04

05

Cong nghé quan 1y von

4.1

Cong ty ng dung phan mém quan 1y tai
chinh trong qué trinh quéan 1y va theo doi

nguon von.

01

02

03

04

05

4.2

Hé thdng cong nghé cua cong ty hd tro
hiéu qua viéc quan ly va giam sat dong

tién.

01

02

03

04

05

4.3

Cong nghé quan 1y hd tro cong ty theo ddi
va ki€ém sodt tai san, nguén von mot cach

kip thoi.

01

02

03

04

05

4.4

Cong nghé s duoc str dung dé hd trg qua
trinh phan tich va ra quyét dinh dau tu, tai
chinh.

01

02

03

04

05

4.5

Mutrc d6 tng dung cong nghé trong quan ly

von tai cong ty ngdy cang duoc ting cudng.

05
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.z . Mirc do
STT Yéu to va bién quan sat
anh hudéng
5. Co ché quan 1y von
Co ché quan ly von va tai san hién tai duoc
5.1 | xdy dung tuong dbi day du va phuhop véi | D1 02 03 04 05
hoat dong cua cong ty.
Cong tac kiém tra va gidam sat von duoc
5.2 ) mj 02 03 04 05
thuc hién thuong xuyén va chat che.
Co ché quan ly von hién tai hd trg viée
5.3 | phan b6 va sir dung vén theo ding muc | D1 02 03 04 05
ti€u cua cong ty.
Chinh sach dau tu va st dung von ciia cong
5.4 o N ) mp 02 03 04 05
ty dugc cong khai, minh bach va dé thyc hién.
Co ché quan 1y vén hién tai dép img yéu cau
5.5 1 ,y N ,p &y 01 02 03 04 05
quan ly va kiém sodt nguon von cua cong ty.
Y kién Khac v& cO Ché qUAN 1§ VO ....vveeeeeeeeee e
B. THONG TIN KHAC

Hay néu nhin xét cua
Anh/Chi vé hiéu qua sur
dung vbn cua cong ty noi
Anh/Chi dang lam viéc?

Anh/Chi c¢6 mong mudn,
dé xuit gi voi Ban lanh
dao cong ty dé nang cao

hon nira hi¢u qué st dung

von cua cong ty?

Xin chan thanh cdam on Anh/Chi da danh thoi gian trd 161 cac cau hoi

trong phiéu khao sat ctia t6i. Chuc Anh/Chi luén manh khoe, hanh phuic va

thanh cong./.
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PHU LUC 03:
NGUYEN TAC PHAN BO SO LIEU THEO KHOI KINH DOANH

Phu luc nay dugce st dung dé giai thich phuong phéap hinh thanh sé liéu theo
khéi trong Bang 3.6. Cac chi tiéu tong hop dugc 1y tir bao céo tai chinh hop
nhit ctia Tong cong ty Hang hai Viét Nam; phan phan tach theo khdi cang bién,
van tai bién va dich vu hang hai dugc thuc hién theo cach phan bo ctia bao cdo
quan tri nd1 bd. Do do, s6 liéu theo khéi 1 s6 lidu phuc vu phan tich quan tri va
khong duoc hiéu 1a thuyét minh bg phan dugc kiém toan truc tiép trén bao cao
tai chinh hop nhat.

Céc khoa phan bo sir dung trong phu luc duge tong hop trén co sé bao cdo
quan tri ndi bo ctia Tong cong ty Hang hai Viét Nam két hop véi sb liéu trén
bao cao tai chinh hop nhat giai doan 2020-2024. Vi¢c phan bo duge thuc hién
theo nguyén tic nhat quan giita cac nim nham phuc vu myc dich phan tich xu
huéng hiéu qua st dung von theo ting khdi hoat dong. Trude khi sir dung trong
nghién ctru, cac sb liéu phan bo dd duoc dbi chiéu vai tong sd trén bao cdo tai
chinh hop nhét dé bao dam téng doanh thu, 1oi nhuan sau thué, tai san, von chu
so hitu va no phai tra cta ba khéi bang ding sb liéu hop nhat; cac sai 1éch néu
c6 chi phat sinh do lam tron sb.

Bang PL3.6-1. Co sé dir liéu sir dung dé ddi chiéu Bang 3.6

Nhom dir . Vai tro trong Bang
Nguon sir dung
liéu 3.6

Cach kiém soat

Lam tong so kiém soat ,
' . Tong cua ba
Béo cdo tai chinh hgp | cho cac chi tiéu:

S6 licu hop , . khoi sau phan bo
) nhat VIMC/MVN cac | doanh thu thuan, loi

nhat toan . phai khép voi

) nam 2020, 2021, 2022, | nhuan sau thue, tong | , ,

TOng cong ty , tong sO hgp nhat
2023 va 2024 tal san, von chua s&

. theo ting nam.
hiru va ng phai tra.
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Nhom dir

liéu

Ngudn sir dung

Vai tro trong Bang

3.6

Cach kiém soat

SO liéu quan

tri nd1 bo

b6 theo khbi
doanh

Béo c4o quan tri ndi b
va bang téng hop phan
kinh

Cung cip ty trong
doanh thu, lo1 nhuan,
tai san va hé sd don
bay muyc tiéu dé phan
tach s6 liéu hop nhat
thanh ba khi.

Toéng ty trong
ting nhém chi
tiéu bang 100%;
sai sd chi phat

sinh do lam tron.

Bang

tich trong luan

an

phan

Bang 3.6

Trinh bay hiéu qua su
dung von theo cap
Tong cong ty va theo

ba khdi hoat dong.

Cac hé sb duogc
tinh lai tir s6 liéu
di d6i chiéu,
khong nhap doc

A

1ap.

Nguon: NCS tong hop tir bdo cdo tai chinh hop nhdt VIMC/MVN va bdo cdo qudn

tri noi bo.

Bang PL3.6-2. Nguyén tic phan bd va cong thirc d6i chiéu cac chi tiéu trong

Bang 3.6
Chi tiéu . . :
Tong so Khéa phan Cong thire khai Y nghia
trong . . .
kiém soat bo/cach tinh quat kiém tra
Bang 3.6
Ty trong doanh

Doanh thu . .
Doanh thu . thu theo khoi tir | DT, = DT hgp nhat, | ZDTi,, = DT

thuan  hop _ )
bd phan HA bao cdo quan tri | x ty trong DTi,, hop nhat;

nhat

noi bo
_ Loi nhuan | Ty trong loi | LNST;, LNST | 2LNST;,

Loi nhuan , , .

sau thué hop | nhudn sau thué | hop nhat, x ty trong | LNST hop
bd phan , . .

nhat theo khoi LNST;,; nhat,
Tai san bo | Tong tai san | Ty trong tai san | TSy, = TS hop nhat, | ZTSi,, = TS
phan hop nhét theo khoi X ty trong TSi,; hop nhat,
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Chi tiéu , , :
Tong so Khoa phan Cong thirc khai Y nghia
trong . . .
kiém soat bo/cach tinh quat kiém tra
Bang 3.6
Chuan héa theo
Vén chuso | | hé s6  tai | VCSHi, = (TS, /hé | ZVCSH,, =
Von chu so . . '
htru bd , | san/von chu s¢ | sO muc tiu;,) X hé¢ | VCSH hop
hiru hop nhat _ . . .
phan htru muc ti€u | s6 chuan hoa; nhat;
ting khoi
Xac dinh theo
. . phan con lai NPT, =
No phdi trd | No phai tra _ , | NPT TSi,
) sau khi phan bo NPT  hop
bo phan hop nhat ) .| VCSHi, ,
tai san va von nhat;
chu sé hiru
Tinh lai tur Phan anh
ROS b | Khong phan | doanh thu va | ROS; = LNST;, /| bién loi
phan b truc tiép loi nhuan b | DTi, nhuan cua
phan ting khoi
_ Phan  4nh
Vong quay Tinh lai to ) ,
. Khoéng phéan | VQTSi,: = DT, /|hiéu  suat
tai san by | _, doanh thu va tai . _
bo tryc ti€p TS, khai thac tai
phan san bg phan
san
Tuong
ROE;: = ROS;; X
ROE  bd | Khong phan | Tinh theo mo duong
5 L VQTS;, X
phan bo truc ti€p | hinh DuPont LNST;, /
(TSi,t/VCSHi,t)
VCSHi,t

Ghi chii: i la khoi kinh doanh; t la ndm nghién ciru. Cdc khodn chénh léch

nho (néu co) la do lam tron dén don vi triéu dong.

Céc khoa phan bo duéi day phan anh co ciu phan bd phuc vu cong tac quan

tri noi bo ctia Tong cong ty theo timg nam nghién ciru. Pay 1a co s dé tach so




202

liéu hop nhat thanh ba khdi hoat dong nham phuc vy phan tich mé hinh DuPont
trong luan an, khong phai s6 liéu bao céo bd phan dugc cong bd theo béo céo

tai chinh kiém toan.

Bing PL3.6-3. Khoa phan bd quan tri ndi bd sir dung cho Bang 3.6

Nhom khoéa i
Khoi 2020 2021 2022 2023 2024

phén bd

Cang bién 56,0% | 58,0% | 52,0% | 49,0% | 47,0%
Ty trong doanh | Van tai bién | 34,0% | 32,0% | 36,0% | 33,0% | 30,0%

thu Dich vu
_ 10,0% | 10,0% | 12,0% | 18,0% | 23,0%
hang hai
Cang bién 72,0% | 68,0% | 58,0% | 65,0% | 70,0%
Van tai bién | 20,0% | 25,0% | 34,0% | 25,0% | 22.0%

Dich vu

Ty trong LNST

_ 8,0% 7,0% 8,0% 10,0% | 8,0%
hang hai

Cang bién 50,0% | 51,0% | 50,0% | 49,0% | 48,0%
Van tai bién | 42,0% | 41,0% | 42,0% | 42,0% | 41,0%

Ty trong tai san

Dich vu
8,0% 8,0% 8,0% 9,0% 11,0%
hang hai
, Céang bién 1,75 1,70 1,65 1,60 1,55
He¢ so6 -
Van tai bién 3,00 2,75 2,40 2,20 2,00
TS/VCSH
_ Dich vu
muc tiéu 1,45 1,40 1,35 1,30 1,25
hang hai

Cang bién 59.4% | 59.3% | 56,4% | 54,1% | 51,4%
Ty trong VCSH | Van tai bién | 29,1% | 29,5% | 32,6% | 33,7% | 34,0%

sau chuin hoa Dich vu
11,5% | 11,3% | 11,0% | 12,2% | 14,6%
hang hai

Nguon: NCS tong hop trén co sé Bdo cdo tai chinh hop nhat, bdo cdo quan

tri ngi bo va tai liéu phan tich co cau hoat dong theo khoi ciia VIMC
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Luu y: Cac khoa phan bb trong Bang PL3.6-3 chi duoc sir dung nham phuyc
vu phan tich xu hudng hiéu qua str dung v6n theo mé hinh DuPont trong pham
vi nghién ctru ctia luan an. Céc ty trong va hé s6 phan bo khong phai 1a chi tiéu
dugc cong bd hodc kiém toan riéng cho timg khdi kinh doanh, do d6 khong

dugc st dung cho cadc muc dich ngoai pham vi nghién clru nay.



BO GIAO DUC VA PAO TAO CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM

TRUONG DAL HOC PONG PO Doc ldp - Tw do - Hanh phiic
sé: 6 /Qp-pHPD Ha Ngi, ngay 30 thang 6 nim 2026
QUYET PINH

A P A b fa) A :‘l r . r A r . A’ -~ A’ 1
Ve vige thanh 14p Hbi dong dénh gia lufin 4n tién sT cap truong

HIEU TRUONG TRUONG DAl HOC BONG DO

Cén cik Quyét dinh s8 534/TTg ngdy 03/10/1994 ciia Thi 1éng Chinh phi vé
viéc thanh Idp Truong Pai hoc Dén ldp Déng D6, Quyét dinh 235/0D-TTg ngay
17/02/2017 ctia Thii tuéng Chink phii vé viée chuyén doi Truong Pai hoc Dén lgp Péng
Do sang logi hinh truong dai hoc fir thuc;

Can cik Théng tu s6 18/2021/TT-BGDPT ngay 28/6/2021 cua BJ Gido duc va
Pdo tao vé viée ban hanh Quy ché ruyé'n sinh vd ddo tao trinh dg tién st

Cén ik Quyét dinh s6 140/QD-HDT-DHPD ngdy 04/12/2025 cia Hji dong trirong
Vé viée ban hanh Quy ché T5 chitc va hoat dong Trieong Dai hoc Péng D6,

Can cir Quyét dinh sé 380/0D-DHDP ngay 27/4/2022 ciia Hidu truong Truong
Bai hoc Péng DS vé viéc ban hanh quy dinh vé tuyén sinh va dao tao trinh dg tién si-

Cén c1r Quyét dinh 56 67 7/0D-DHDP ngdy 31/12/2025 ciia Hiéu trwong Triong
Dai hoe Déng D6 vé viée siva doi, bé sung guy dinh Vé tuyén sinh vd ddo tao trinh dé
tién ST

Can cit Quyét dinh 56 1 3/QD-DHDD ngay 11/01/2024 cva Hiéu trieéng Trudng
Dai hoc Péng D6 vé vide céng nhan tén dé toi ludn dn, tiéu ludn frﬁ’ng quan, cdc
chuyén dé va phan cong nguoi hidng din khoa hoe cho NCS Tran Th i Hirong,

Theo dé nghi ciia Vién trudng Vién Pao tao Sau dai hoc tai To trinh sé 02/TTr-
SDH ngay 25/6/2026.

QUYET PINH:

Diéu 1. Thanh lap Hoi dbng danh gia luan 4n tién st cép trudng cho dé tai ludn 4n:
“Nghién ctru cac yéu té anh hudng dén hiéu qua str dung von ctia Téng cong ty Hang
hai Viét Nam” '

Nghién ctru sinh: Trin Thi Huong Ma nghién ciru sinh: NCS.22.001

Chuyén nganh: Quén tri kinh doanh M3 sb: 9340101

Ngubi huéng din khoa hoc: GS.TS Pham Thi My Dung

Danh séch thanh vién Hoi ddng;

. Chi tich: PGS.TS. Hoang Thi Thanh Nhan - Truong Dai hoc Pong D6
Phan bién 1: GS.TS. Nguyén Vin Song - Hoc vién Néng nghiép Viét Nam
Phén bign 2: TS. Nguyén Diic Van - Trudng Dai hoo DBéng Do

Uy vién: PGS.TS. Trin Vin Trang - Truong Pai hoc Thuong mai

Thu ky: PGS.TS. Luc Manh Hién - Truomg Pai hoc Lao déng - Xa hoi

e N



Dicu 2. Hoi dong co trach nhiém t6 chirc ddnh gid ludn 4n néu trén theo diing cic
quy dinh hién hanh cta By Gido duc va Pao tao va ctia Truong Dai hoc Déng o vé

dao tao trinh d6 Tién si.

Hoi ddng hoat dong kiém nhiém va tu giai thé sau khi hoan thanh nhiém vu.

Pidu 3. Quyét dinh co hiéu lyc tir ngay ky.

Vién trudng Vién dao tao Sau dai hoc, cdc don vi ¢é lién quan, céc c4 nhin co
tén tai Diéu 1 va NCS Trdn Thj Huong chiu tréch nhiém thi hanh Quyét dinh nay./.

Noi nhin:

- Nhu Diéu 3;

- HDT (dé blc);

- BGH (dé c/d);

- Khoa KT&QL;

- Luu: VT, SPH.4
—

e

w !, -
TRUONG 2%

’ﬁ,,(\\.;:‘;j’*f
n Anh Tuan




BO GIAO DUC VA PAO TAO  CONG HOA XA HOI CHU NGHiA VIET NAM
TRUONG PAI HOC PONG PO Doc lap - Tw do - Hanh phiic

DANH SACH CAC THANH VIEN THAM GIA
HOIDONG CHAM LUAN AN TIEN ST CAP TRUONG

Nghién ctru sinh: Trén Thi Huong Gi6i tinh: Ni
Ma sb nghién ciru sinh: NCS.22.001
Ngay, thang, nam sinh: 05/06/1976 Noi sinh: Nghé An

Chuyén nganh: Quén tri kinh doanh

M4 nganh: 9340101 '

Nguoi huéng dan: GS.TS. Pham Thi My Dung

Tén luén 4n tién st: Nghién ciru cic yéu t6 anh hwéng dén hiéu qua str dung vén
clia Tong cong ty Hang héi Viét Nam

Dia diém bao vé: Phong 505 truomg Pai hoc Dong Do

Thoi gian béo v€: ngay 02/08/2026

Quyet dinh sé 368/ QD-DHDD ngay 30/6/2026 ciia Hiéu trudng Truong Pai hoe Pong
D6 vé viéc thanh lap Hoi ddng danh gié luan 4n Tién s7 cdp truong cua nghién ctu sinh
Trin Thi Huong sinh ngay 05/06/1976 tai Nghé An.

Danh sach hoi dong gdm 05 thanh vién:

§ Chire danh Chir ky ciia thanh vién

TT Ho va tén e a3

i trong hji dong tham gia hoi dgng
|| PGS.TS. Hoang Thi Thanh Nhan |Chi tich q)z,(//g,,,gg%
2. | GS.TS. Nguyén Vin Song Phan bién 1 [ W /]
3. | TS. Nguyén Puc Vian Phén bién 2 EO%/;/ /
4. | PGS.TS. Tran Vin Trang Uy vién
5. | PGS.TS. Luc Manh Hién Thu ky —y

S6 thanh vién c6 mit: €705 thanh vién;.

S6 thanh vién vang (én vé nhiém vu trong Hpi dong): ............ W /(0 N
Cht tich Hai ddng Thw ky hoi ddng
PGS.TS. Hoang Thi Thanh Nhin PGS.TS. Luc Manh Hién

. HEUTRUONG



CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Poc lip — Tw do — Hanh phuc

BAN NHAN XET LUAN AN TIEN Si

(Diing cho phan bién va thanh vién ¢ Hoi dong ddnh gid ludn dn cdp Tricong)

Théng tin vé ngwoi nhin xét:

Ho va tén: Hoang Thi Thanh Nhan

Chtrc danh: PGS Nam phong: 2003 Hoc vi: TS kinh té

Chuyén nganh: Kinh té Quoc té

Co quan cong tac: Bai Hoc Dong D6, Ha Noi

Théng tin vé ludn an tién si: _

Tén luén an: Nghién ciru cic yéu t6 anh hwong dén hiéu qua sir dung vén ciia Tong
cong ty Hang hai Viét Nam.

Nganh: Quan tri kinh doanh

Ma nganh: 9340101

Ho tén nghién ctru sinh: Tran Thi Huong ,"’j‘»{
Ma s6 nghién ctru sinh: NCS.22.001 /f TRI
, «‘I ‘%‘{ f-"’:A'
Khoa: I1 ol D4 a'
N \ \ 00

Nguoi huéng dan nghién ctru sinh: GS. TS. Pham Thi My Dung ‘\\ P
N
Y KIEN NHAN XET X~

1. Hinh thirc ludn an:

- Xét tir gbc do ctia lugn én tién si chuyén nganh quén tri kinh doanh, ncs Tran Thi
Huong da ton trong cau thanh vé hinh thirc bt bude ma nha truong yéu cau.

- Cdu tric ludn 4n gbm 4 chuong, trinh tu sip xép hop 1y, theo logic cua van dé
nghién ctru, tir d6 gitip ngudi doc nhan dién tn tai va nhimng loi thé dé dat duoc ty sut
loi nhudn trén tong tai san (ROA), ty sudt loi nhuan trén tdng vén s& hitu (ROE), va ty
suét loi nhuan trén doanh thu (ROS)

- Tac gia trinh bay kha 1 nét cac 1y thuyét lién quan dén 5 nhan t6 anh huéng dén
hiéu qua sir dung vén tai Tong cong ty Hang hai Viét nam, bén canh do, téc gia tién hanh
cac nghién ctru thue nghiém vé cac yéu td anh hudng dén str dung hiéu qua von tai tong
cong ty cd quy mé 16n thude doang nghiép nha nude. Su két ndi nay gitp luén an cé stc
thuyét phuc théng qua phén tich sau.

- C4c trich dan déu c6 ngudn -gé")c rd rang va chi din can trong, tai liéu danh sd,
trich dan déu gin v6i danh muc trong Tai liéu tham khéo, téc gia da dap tng yéu ciu can
thiét ctia cong trinh nghién ctru khoa hoc



2. Noi dung ludn an:

2.1 Tinh cin thiét, y nghia khoa hoc va thee tién ciia lugn dn:

- Mot trong phan nghién ctru quan trong nhat thudc quan tri kinh doanh 1a quan tri
ngudn von trong cong ty. Ludn an dat muc tiéu nghién ctru theo sat van dé ma thoi cudce
doi hoi, dac biét van dé bao toan va phat trién ngudn vén trong cdng ty Nha nude. Tén dé
tai va noi dung ctia cong trinh nay dap tmg yéu cau thuc tién va ¢ ¥ nghia khoa hoc thuc
chung.

2.2 Sw phit hop ciia dé tai nghién civu va dp tin cdy:

- Tac gia lya chon dé tai nghién ctu phtt hop v6i chuyén nganh dao tao. Noi dung
luan 4n bao quat , di thang vao chu dé cbt 15i di chon.

- Cong trinh str dung phuong phap nghién ctu hién dai , két hop truyén théng,
dam bao do tin cdy clia cac két luan , phat hién khoa hoc gia tri.

2.3 Sw tring Iiip ciia @ tai nghién civu (néu nghién cibu sinh ¢é sir dung két qua
e cdc nghién ciiu triede khi thie hién hién ludn dn thi cho y kién nhdn xét vé tinh hop Iy
va khoi lirong so véi ngi dung toan ludn an).

-Nghién clru sinh c6 st dung tai liéu da céng bd trude d6, mic do tham khao va
tiép thu ¢é chon loc, trong pham vi chép nhan duoc.

2.4 Nhirng dong gop mai ciia luin dn:

-~ Luén 4n m¢& ra huéng nghién ctru thi vi vé quan tri ngudn von va quan tri rii ro
tai chinh & mot tdp doan 16n thudc s¢ hiru nha nuée. Bang van dung phuong phép nghién
ctru hén hgp, cong trinh thye sw ¢6 gia tri thuyét phuc va tham khao déi véi ngudi doc.

- Nhitng d& xuét giai phdp ning cao hiéu qua st dung vén & VNMC 13 can thiét va
hitu dung trong diéu hanh cong ty, lanh dao tip doan ¢ thém co sé dé cai tién quan tri
nguf“m luc trong kinh doanh san Xuat.

2.5 Uu va khuyét diém ciia ban lu@n dn:

-Luén an dugc thuc hién nghiém tic, bd cuc chit ché , trinh bay chuén véi nguyén
tac co ban cta ludn an tién si do B¢ Gido duc va nha truong quy dinh. Van ban dugce bién
soan can than, it 16i chinh ta va ngit vin _

- Noi dung phong pha , théng qua phén tich dinh tinh két hop dinh lugng , ludn an
di dén nhitng phat hién khoa hoc dang nghi nhan. Phan 3.4 Thao ludn két qua nghién ciru
da di chi tiét 5 yéu t anh hudng dén hidu qua st dung vén (bao gdm : trinh do quan vén,
co cau von, co ché quan Iy vén, cong nghé quéan 1y vén va quy mé von). Két qua phan
tich cho thay quy mé vén 13 yéu tb 4nh huong yéu nhét dén hiéu qua sir dung von. Toi rat
chia sé nhén dinh cua tac gia. Huy dong von 6 at ma khong st dung hiéu qua chi dan dén
thua 16, gdy lang phi tai san cong ty.

- Tuy nhién, tac gid c6 phan né tranh nhan to con ngudi, nhan lyc trong nganh



hang hai n6i chung , trong VNMC néi riéng. Lich sir phat trién kinh doanh ctia Vinaline
truée ndm 2020 so véi 4 ndm gan day (sau khi chuyén déi thanh VNMC) chiing kién su
di [én tir day cua tdp doan hang hai va logistics nudc nha.

- Trang 103 tac gia tong két : hiéu qua str dung von phu thude nhiéu hon vao chét
lwong quan tri, kha nang td chirc quan tri ngudn luc va hiéu qua diéu hanh hoat dong tai
chinh trong cong ty. Thuc chét 1a thira nhan yéu td Con ngudi ¢ vai trd quyét dinh dé ra
chién luoc va quan 1y tai chinh cong ty.

2.6 Npi dung lugn dn di duogc cong bo trén tap chi va gid tri ctia cong trinh cong
bé:

- Téac gia di cong bd 6 cong trinh, tit ca ding vao nam 2025 trén céc tap chi
chuyén nganh trong nudc va quoc té. Noi dung cdc cong trinh ndy déu phan dnh mét
phan noi dung co ban cta ludn 4n, hodc gin véi két qua nghién ciru trong cong trinh .
Tuy nhién, t6i cho rang sé 1a rat dang tiéc khi tac gia khong thuc hién mot bai nghién ciru
so sanh quan tri von gitta VNMC v&i mot cong ty tu nhan kha ndi tiéng trén linh vuc
hang hai 12 Gemadept- noi ¢6 tiéng vé quan tri ngudn luc tai chinh va thuc thi chién luoc
kinh doanh phu hop . Néu thuc hién duge nghién ciru mang tinh hoc thuét nay sé lam nbi
bat thanh tyu cia VNMC trong diéu kién chuyén déi cong nghé s6 cling nhu tim ra diém
yéu trong phat trién ngudn von cla tap doan.

2.7 Dé nghj siva chiva, bd sung, yéu ciu gidi thich: (tén lugn an, trinh bay, tong
quan tai liéu, phwong phdp nghién ciru, két qua va thao ludn, két ludn va dé xudt, tai liéu
tham khao, ...)

- Mang nghién ctru so sanh ctia luan 4n con yéu, han ché hidu qua cta cac phét
hién khoa hoc , tic gid nén bd sung hoan thién tot hon . Trén co so d6, toi ung ho tac gia;
chinh sira va xuét ban sach in, s& rat hitu ich déi v6i doc gia quan tdm dén vén dé quan tri
tai chinh cong ty, hodc lam tai li¢u tham khao cho sinh vién trong nganh quan tri kinh

doanh )
¥

— Téc gia nén ra so4t cac giai phap dong thoi néu rd tinh lién két , tac dong qua
ctia nhom giai phap dé tang thém mirc do phong pht ciia ndi dung.

3. Két luan chung: Ludn an dép tng cac yéu cau dbi véi luan an tién si, dong
gbp méi giup cho tmg dung thuc té , t6i dong v cho NCS duoc bao vé lun an tai
hoi dong danh gia luan 4n cip Truong dé nhén hoc vi tién si./.

Xac nhén cia co quan céng tac Ha Néi, ngay 10 thang ¥ nim 2026
 va ghi ro ho tén, dong dau) Nguwoi nhan xét
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CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Déc ldp — Tw do — Hanh phiic

BAN NHAN XET LUAN AN TIEN ST
(Ding cho phan bién va thanh vién o Hoi dc';ng danh gid ludn dn ccfp Truong)

Théng tin vé ngudi nhdn xét:

Ho vé tén: NGUYEN VAN SONG

Chire danh: Gido sw Nam phong: 2013 Hoc vi: T ién s
Chuyén nganh: Kinh té Nong nghiép

Co quan cong tac: Hoc vién Nong nghiép Viét Nam

Théng tin vé ludn dn tién si:

Tén ludn én: Nghién cieu cdc yéu té anh hucng dén hiéu qua svr dung von cia To ong
cong ty Hang hai Viét Nam.

Nganh: Quan tri kinh doanh

Md nganh: 9340101

Ho tén nghién citu sinh: Trdn Thi Hwong

M@ s6 nghién cieu sinh: NCS.22.001

Khoa: 1l

Nguoi huéng dan nghién ciru sinh: GS. TS. Pham Thi My Dung

Y KIEN NHAN XET
1. Hinh thitc ludn an:

Ngoai phan mo dau (ly do chon dé tai, téng quan cdc nghién ciiu, muc tiéu nghién
cuu, ....12 trang) Ludn an chia lam 116 trang chia lam 4 chuong: Chuong I co SO
Ly luan Vé cdc yéu té anh hiong dén hiéu qua sic dung von ctia doanh nghiép, chwong
nay gom 13 trang tir trang 13 dén trang 26; Chuong 2 Phwong phdp nghién cuu,
chuong nayl7 trang tw trang 27 dén tr ang 44, Churong 3, thuc trang cdc yéu t6 anh
hucng dén hiéu qua st dung Vvon tai tong cong ty hang hai Viét Nam, chuong nay
61 trang tir trang 45- 106, Chuong 4, giai phdp ndng cao hiéu qua su dung von cua
Tong Céng ty Hang hai Viét Nam, chuong nay 20 trang ti trang 107 dén 127;

Ddnh gia chung két cdu LA duoc chia lam 4 chuong la phit hop, nhung can can doi
gitta cdc chwong ddc biét phan tong quan nghién ciiu can bé sung thém cho ham
lieong LA tot hon.

2. Noi dung ludgn dn:
2.1 Tinh cén thiét, Y nghia khoa hoc va thiec tién cia ludn an:

Von, ddt dai, lao dong la 3 dau vao quan trong cua (it cd cde co s san xudt kinh
doanh; Vén tén tai dwdi nhiéu dang, nhiéu hinh thitc hitu hinh, phi hitu hinh khac
nhau. Von déng vai tré quan trong trong viéc két hop dau vao Dat dai va lao dong
dé tao ra san pham, dich vy cho doanh nghiép.




Nghién cuu de tai o y nghia khoa hoc va thuc tién, nhung t6i danh gid cao y
nghia thuc tién ciia nghién ceu nay voi Tong cong ty.

2.2 Su phit hop ciia dé tai nghién cieu va dé tin cdy:

Tén, néi dung cua dé tai lugn an phit hop véi chuyén nganh Quan tri kinh doanh
mdé s6 9340101; Nguon s6 licu chi yéu la sé liéu thir cdp ¢6 nguén cu thé tir Tong
CTy, cac s6 liéu so cdp dwoc diéu tra twong doi toan dién; Phuwong phdp tiép can,
phan tich va xur ly 56 liéu ciing nhu cde chi tiéu nghién ciiu tuong doi phit hop véi
muc tiéu nghién cuu va ngi dung nghién cutu cac yéu to anh huong hiéu qua sir dung
vén. Két qua ciia dé tai ludn vin tuong dam bdo tin cdy.

2.3 Su trimg Idp ciia dé tai nghién ciiu (néu nghién citu sinh cé s dung ket qua tir

cdc nghién ciku triede khi thuc hién hién ludn an thi cho ¥ kién nhdn xét vé tinh hop
ly va khoz luong so voi ngi dung toan ludn dn).

De dang phan tich hiéu qua su dung vén, phan tich cdc yéu té anh huong dén hiéu
qua sir dung vén ciia doanh nghiép (Cong Ty, Tong cong ty) ¢o rat nhzeu nghién
cieu 0 Viét Nam va trén Thé gidi nghién ciiu vé van dé ney. Nhung xét vé thoi gian,
xét vé khong gian (cua Téng cong ty Hang Hai Viét Nam) thi chua c6 nghién cuu
néo vé van dé néry nhu téi doe biét. Nén su trimg lip vé dia diém, thoi gian la
khong bi trung lap.

2.4 Nhitng dong gop mai cua ludn dn:

Tong hop duoc cdc van dé Iy lugn, thuc tién va cdc nghién citu lién quan dén viéc
phadn tich cdc yéu té anh huong dén hiéu quda sir dung von cia Tong CTy;

Phan tich h¢ théng cdc yéu 16 anh huong thue tién dén hiéu qua sir dung von ciia
Tong cong Ty,

Dé xudt hé thong gidi phap nhdm néng cao hiéu qua cia sir dung vén tai Tong
Cong ty Hang Hai, Viét Nam.

2.5 Uu va khuyét diém cia ban ludn dn:

2.5.1 Uu diém cuia Ludn dn

Logic giita phan Iy ludn phan phan tich thuc tién va phan gidi phdp;

Phdn dp dung cdc chi tiéu phdn tich tai chinh cua Téng cong ty (Doanh nghiép) la
rdt sau.Cé y nghia thue tién cao trong viée ndng cao hiéu qua sir dung vén ciia Tong
Cong ty.

2.5.2 Khuyét diém cua Ludn an

Phuong phdp phan tich liwong hod (ham hoi quy) dwa trén phwong phdp diéu tra
gidn tiép cam tinh danh gid ciia mét nhém nguoi (EFA/phdn tich nhén 16 khdm phd,

phuwong phdp nay co nhiéu han ché do: Phu thuéc hoan toan vao y kién ciia mot



nhém nguoi mang tinh cam tinh va chi la trong mot [n diéu tra (sé liéu ngang/cross
section data) nén két qua khé khang dinh cho CTy trong mét thoi gian dai.

Hom nita cde bién déc Idp hoan toan phy thudc vao hiéu biét ctia ngudi phong vin
vé van dé hiéu qua sw dung vén, chién luoc ciia nguoi tra loi, thoi gian tra 101, ngit
canh tra loi.... va phuong phdp su dung 56 liéu I s6 liéu ngang khéng phai 56 liéu
chudi nén kh.c%ng dinh cho hiéu qua su dung von cua CT la han ché: Néu tdc gia sue
dung chi s6 hiéu qud thuc cde ndm, cde yéu t6 anh hueong lugng hod theo cdc nam
s€ s& truc tiép chi dwge anh hudng ciia cdc yéu té dén hién qua.

2.§ Néi dung ludn dn da duogc cong bé trén tap chi va gia tri ciia cong trinh cong
bo:

Tdc gia cé xudt ban 5 bai bdo va mot béi ky yéu héi thao, trong 5 bai bdo co 3 bai
trén tap chi Kinh té du bdo (vi thuc chat tap chi Kinh té -Tai chinh la su hop nhat
cua 7 tap chi trong do co tap chi kinh té di bdo. 1 bai tap chi quoc té thirong (Spanish
Journal of Inovation and Integrity nhung bai nay va bai thir 6 ddng bai hoi thao
khéng lién quan toi dé tai Ludn dn nhuw vdy tdc gia c6 4 bai lién quan dén két qua
cuia LA trong do 3 trén tap chi Kinh té dy bdo (hodc tién than la KTDB...) va tap chi
Céng thuong. Du dap vung yéu cau véi NCS dé bao vé LA.

2.7 Dé nghi siza chita, bé sung, yéu cau gidi thich: (tén lugn an (khong thé doi tén
khi dd ra bdo cdo chinh thic), trinh bay, tong quan tai liéu, phuong phdp nghién
citu, két qua va thao ludn, két ludn va dé xudt, tai liéu tham khao, ...)

Thit nhdt, viét lai nhitng dong gép méi cu thé hon & phan 6 ciia phan Mo ddu trang
12 hién nay viét ¢6 2-3 dong qud so saill! Can luu y khi tong quan tim @ititdce
khodng trong gi vé néi dung (2.4.1), cdc khodang trong vé phwong phdp (2.4.2)... dd
lam dwoc gi gidi quyét cde khodng trong nay thuong la nhitng déng gép moi!!

Thir hai, muc tiéu cu thé 1 la lam ré thay vi réng qudt hod co so Iy ludn (trang 11).
Bé6 sung phan téng quan theo cac néi dung nghién cieu (xem cdc ngi dung nghién
ciru dd co cdc tdac gia nao lam vé vdn dé dé va két ludn cua ho ra sao), hién nay
mang tinh chdt hé thong nhiéu.

Thit ba, phan 2.3 “cdc phwong phdp sit dung trong nghién ciiu”™ doi thanh phuwong
pphap phan tich va xu Iy s6 licu chia lom 2.3.1 1a nguon s6 liéu va chia phan nay
thanh 2 phan nguon 56 liéu thit cdp va nguén soé liéu so cdp. Bo phan 2.3.2 cong cu
xur 1y 56 liéu (trang 30);

Thit tw, 3.3.3 can trinh bay ré cdc bién ciia mé hinh hoi quy tuyén tinh (phdn tich
cde nguyén nhan anh huong (theo s6 liéu ngang/cross section data), s dung trong

mé hinh EFA khong ¢ ¥ nghia xu hiedng va theo chudi thoi gian.
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Thit néim, cdc thang do can néu ré ai da s dung (co so thuc tién) hodc co so Iy
thuyét dwa trén co s6 nao?

Thir séu, rat nhiéu khdi niém, doan vin ciia phén ly ludn, t(fng quan can bé sung
nguén trich dan; don vi tinh ciia nhiéu ban.... can thanh lap don vi tinh hon la dua
dom vi tinh vao trong bang, dong... bang cé % o dau, trong lai ¢6 % (bang 3.1);
Bang 3.5 va 3.6 can 6 don vi tinh; Ddu chdam dau phay chua thong nhdt ché thi
theo Viét, ché thi theo Anh. Bang 3.6 hé s6 ton la gi???

3.Két lugn chung:

Lugn an c6 dap ung dat theo quy dinh tai Diéu 30 Quy ché tuyén sinh va Dao tao
trinh dé tién st cia Bé Gido duc va Pao tgo theo Thong tu s6 10/2009/TT-
BGDDTngay 07/5/2009 cua B GD va DT, dugc sua déi theo théng tu s6
05/2012/TT-BGDDT ngay 15/02/2012 cua B truong Bé Gido duc va Dao tao. Ban
tém tdit ludn dn phan anh trung thanh noi dung co ban ciia Ludn dn chinh. T6i dong
¥ cho Ludin dn nay dwoc bao ve cap truong cho NCS diroc bao vé lugn an tai hoi
dong ddnh gid ludn dn cap Truong dé nhan hoc vi tién si.

Hé Ngi, ngay 10 thdang 7<ndm 2026
Nguoi nhdn xét
(Ky tén, ghi ho tén)

T

GS.TS.NGUT. NGUYEN VAN SONG

PHO GIAM pOC

pas.Ts.ﬂW%ng%




CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Djc lap — Tw do — Hanh phic

BAN NHAN XET LUAN AN TIEN SI

(Quyét dinh 56 368/0P-PHDP ngay 30/6/2026 cia Hiéu trieong Trieong dai hoc Pong Pé
v/v thanh ldp Hoi dong danh gid ludn dn tién st cap Truong)

Théng tin vé nguwdi nhin xét:

Ho va tén: Nguyén Pic Van

Chuc danh: Phan bi¢n 2

Hoc vi: Tién st

Chuyén nganh: Khoa hoc Quan ly — Pai hoc Kinh té Qubc dan
Co quan cong tac: Dai hoc Déng D6

Théng tin vé ludn n tién si:

Tén ludn én: "Nghién ciru cdc yéu 16 anh huwong dén hiéu qua sir dung von ciia Tong cong ty
Hang hai Viét Nam”.

Nganh: Quan tri kinh doanh

Ma nganh: 9340101

Ho tén nghién ctru sinh: Trén Thi Huong

M3 s6 nghién ciru sinh: NCS.22.001 - Khéa: I

Ngudi hudng dan nghién ctru sinh: GS. TS. Pham Thi M§ Dung

Y KIEN NHAN XET
1. Hinh thire luan an:
Luén an duoc trinh bé‘ty: véi 151 trang, ké ca phu luc; Bé cuc gém ¢ 4 chuong; B& cuc phu
hop véi yéu cAu ctia mot luén an tién si.
2. Ngi dung luan an:
2.1 Tink can thiét, § nghia khoa hioc vi thiee tién ciia luan dn:

Dé tai “Nghién ctru cac yéu td anh hudng dén hidu qua stir dung vén ctia Tong cong ty
Hang hai Viét Nam” [a mot dé tai co y nghia thuc tidn séu séc trong boi canh can diy manh
viée quéan 1y, str dung von hiéu qua déi voi cc Tng cong ty ndi chung, hiéu qua sir dung von
ctia Tong cong ty Hang hai Viét Nam néi riéng. Két qua nghién ctru ¢6 gia tri tham khao vé
khoa hoc va thue tién cho céc doanh nghiép, co quan quéan 1y tai chinh & Viét Nam.

2.2 Sw phix hop ciia dé tai nghién civu va dp tin cdy:
Noi dung nghién ctru cta ludn an phi hop véi tén dé tai va phu hop véi chuyén nganh
nghién ctru quan tri kinh doanh, v6i ma s dao tao.

Théng tin trong ludn 4n vé mit s6 liéu thong ké c6 do tin cay tot. Cac phuong phap nghién
ctru hién dai va phit hop véi d6i twong nghién ctru cua dé tai.

2.3 Sw tring lip ctia @ tai nghién citu (néu nghién cibu sinh ¢é st dung két qua tiv cdc
nghién citu trudce khi thuc hién hién ludn dn thi cho y kién nhan xét vé tinh hop Iy va khoi
lwong so vai ndi dung toan ludn dn).

Nghién ciru cac yéu té anh huong dén hiéu qua sir dung vén cia cac Tong cong ty hién
nay trén thue té c6 nhiéu ngudi nghién ctru, nhung ndi dung nghién ctru “Nghién ctru céc yéu
td anh hudng dén hiéu qua str dung von cta Tong cong ty Hang hai Viét Nam” thi chua ¢
cong trinh nghién ciru khoa hoc nao duge cong bd.Pé tai tap trung phéan tich mot cach hé
théng cac yéu té anh huong dén hidu qua sir dung von cua Tong cong ty Hang hai Viét Nam
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(VIMC) trén co so dir liéu hop nhét, dé tai nay khong trang lap véi céc dé tai di nghién ctu
trudc do.

Qua tong quan cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nude vé hiéu qua sir dung von va
cac yéu t anh hudng dén hiéu qua st dung von, nghién ctru sinh nhan théy con ton tai mot s
khoang trong nghién ctru can tiép tuc duoc 1am rd trong ludn an.

2.4 Nhitng dong gop mdoi ciia ludn dan:

1. V& mat tng quan, téc gia di hé thong hoa duge co s 1y ludn clia viée nghién ciu: da néu lén
duge 1y do Iua chon dé tai, muc tiéu nghién, phuong phép ctru cling nhu néi lén duge ¥ nghia
khoa hoc va dong gop méi cia luén an..

V& co 50 1y ludn, téc gia da dé cap duoc nhing van dé co ban vé& : Co'so ly ludn vé vbn ¢l doanh
nghiép, khéi niém v6n ctia doanh nghiép va phan loai vén cia doanh nghiép; Vé hiéu qué st dung von ciia
doanh nghiép; Pong thoi tac gia da néu 1én duoce cac yéu t anh huong dén hidu qua s dung vén cia
doanh nghiép: co ciu von, qui méd von. quan 1y vn, cong nghé quan 1y von cling nhur co ché quan 1y vén
cua doanh nghiép.

Luén an di ké thira cac quan diém truyén thong vé hidu qua sir dung vén ma con phét trién
theo hwéng tiép can da chiéu. Cu thé, hiéu qua st dung von khong chi duoc danh gia thong
qua cac chi tiéu tai chinh nhu ROA, ROE, ROI.

- Mot trong nhiing dong gbp quan trong clia ludn &n la viéc xdy dung khung 1y thuyét tich
hop, két hop nhiéu trudong phéi 1y thuyét khac nhau, bao gdm: 1y thuyét co céu vén, 1y thuyét
dai dién, 1y thuyét hiéu qua, 1y thuyét thé ché. ..

Trén co so do, ludn an da xac dinh duge 5 nhém yéu & chinh anh hudng dén hiéu qua su
dung vén: Co cdu vén, Quy mé von, Trinh d6 quan 1y von, Coéng nghé quan ly, Co ché quan
ly

Diém mdi 14 viée tich hop dong thoi cac yéu td tai chinh va phi tai chinh trong cling mot
md hinh phan tich, thay vi chi tdp trung vao yéu tb tai chinh nhu nhiéu nghién ctru truée.
Luén an di xdy dyng mdé hinh nghién ctru pht hop véi ddc thu cua doanh nghi€p nha nudce
sau ¢6 phin hoa, c6 quy mé 16n va cdu trac td chire phirc tap.

2. Két hop phuong phap dinh tinh va dinh lugng mot cach hé théng: Piém déng chi ¥ 12
viéc két hop mo hinh héi quy véi phén tich Dupont gitip 1am rd khéng chi mire d6 anh hudng
ctia cac yéu td ma con co ché tac dong dén hidu qua tai chinh. DA xay dung thang do phu hop
v&i bdi canh Viét Nam

3. Bong gop vé mit thuc tién: Phan tich toan dién thuc trang su dung von tai VIMC; Xac
dinh mtre d6 anh hudng cia timg yéu té; P& xudt hé thdng giai phap c6 tinh kha thi; D& xuét
kién nghi ¢ tAm vi md

4. Gia tri ung dung va kha ning mo rong: Gié tri img dung cho Tong cong ty ciing nhu kha
nang mo rong ing dung sang cac doanh nghiép khac.

Nhin chung, ludn 4n d c6 nhitng déng gép méi quan trong ca vé 1y luan, phuong phép va
thue tién. Nhitng két qua nay khong chi co ¥ nghia khoa hoc ma con ¢6 gid tri tmg dung tot,
gop phan nang cao hiéu qua sir dung vén trong céc doanh nghiép Viét Nam, dic biét 1a cac
doanh nghiép quy mb 1én trong linh vue logistics va van tai bién nhu Téng cong ty Hang hai
Viét Nam.

2.5 Uu va khuyét diém ciia bin ludn dn:
- Uu diém:
+ B4 cuc ctia ludn van phi hop, trinh bay mach lac;
+ Xéc dinh 18 muc tiéu va déi tugng nghién clu;
+ Bam sat dbi tugng nghién ctru
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+ 86 liéu, tu liéu phong ph;
+ C6 nhiéu dong gop mai ¢6 gid tri tham khao.
+ Mot sb giai phap c6 tinh kha thi va co gia tri tham khao tot.
- Han ché:
+ Nguyén nhan cua ton tai, han ché: Can chi rd chu thé chiu trach nhiém.
Mdi néu chung chung “Thit ba, trinh dg qudn 1y vén con nhiéu han ché”
Lién quan dén giai phap “4.2.1. Néng cao trinh d¢ ctia @i ngti can b quan Ly von”
2.6 Noi dung ludn dn di diwoc cong bo trén tap chi va gid tri ciia cong trinh cong bo:
Noi dung cac bai bao pht hop voi qua trinh nghién ctru cia ludn an.
2.7 Pé nghi sita chita, bé sung, yéu cdu gidi thich: (tén ludn dn, trinh bay, tong quan 1ai
liéu, phwong phdp nghién citu, két qua va thdao ludn, két lugn va dé xudt, tai liéu tham
khao, ...)
- Cén b sung thém Chuong 1: muc kinh nghiém v& quan Iy valiéu qua str dung von cua
mdt sb Téng cong ty 91 sau ¢d phan;- hoa.

3.Két ludn chung: Luan 4n “Nghién ciru cac yéu t6 anh huong dén hidu qua sir dung von cua
Téng cong ty Hang hai Viét Nam” ciia NCS Tran Thi Huong dép tmg yéu cau ctia mot luan
4n tién si. Pé nghi Ho1 déng cho NCS Tran Thi Huong duoc bao vé ludn an tai hoi déng danh
gid ludn an cép Truong dé nhan hoc vi tién si.

Ha Noi, ngay 0 thang § nam 2026
X4c nhén ctia co quan cong tac Newoi nhin xét
ﬁcﬁl’,_@\%z: 76 ho tén, dong ddu) (Ky tén, ghi ho tén)
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CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc lap — Ty do — Hanh phuace

BAN NHAN XET LUAN AN TIEN Si
Thong tin vé ngudi nhin xét:
[To va tén: Trdn Vian Trang
Chure danh: PGS Nam phong: 2020 Hoc vi: TS
Chuyén nganh: Quan tri kinh doanh
Co quan cong tac: Truong Dai hoe Thuong mai
Thong tin vé lufin 4n tién si:
Tén ludn 4n: Nghién ciu cée yéu té anh huong dén hiéu qua st dung von cua Tong cong ty
[Hang hai Viét Nam.
Nganh: Quan tri kinh doanh
Ma nganh: 9340101
Ho tén nghién ctru sinh: Trdn Thi Huong
M 6 nghién ctru sinh: NCS.22.001
Khoa: 1l
Neudi hudng ddn nghién ctu sinh: GS.TS. Pham Thi M§ Dung

Y KIEN NHAN XET

I. Hinh thie ludn an:
Ngoai phin mé dau va két ludn, luan dn duoc két cdu thanh 4 chuong, bao ¢dm Co so ly tudn;
Phuong phap nghién ctru, Thue trang cac yéu t§ anh hudng dén hi¢u qua s dung von va giai
phap. K&t ciu clia ludn an co ban hop 1y va pht hop véi muc tiéu nghién ctru.
V¢ van phong va cach trinh bay cac chuong, muc: ludn an st dung ngdn ngil va vin phong
phit hop voi mdt nghién ctru ¢ bie tién si. Cach trinh bay cac chuong muc. biang, hinh... co
ban dap ung cac yéu cdu va chudn muc chung cua trinh bay khoa hoc.
Cdn ra soat kél cdu cua Chuong 2 cho phit hgp hon va mét 6 18i nho vé ehinh ta, dinh dang
bane, cach ghi so liéu va thong nhat cach trinh bay tai li¢u tham khao.
Z. N6i dung ludn an:
2.1. Tinh cin thiét,  nghia khoa hoc va thue tién cia luin an:
D¢ &1 ¢o tinh can thiét va phi hop voi bdi canh Téng cong ty Hang hai Viét Nam hoat dong
trong Iinh vuce ¢6 cudng do von cao, chiu &p luc nang cao hig¢u qua su dung von sau ¢d phﬁn
hoa. Lufin an ¢6 y nghia thye tién & viée md ta thue trang von, hiGu qua st dung von va dé
xuit mot s6 giai phap quan tri vén cho VIMC.




2.2. Swphu hop cia dé tai nghién ciu va d tin cay:

Tén dé tai phi hop voi nganh Quan tri kinh doanh. Ludn an str dung dir liéu tai chinh hop nhét
giai dogn 20202024 va dit licu khao sat can bd quan ly tai chinh tai Tong cong ty va céc don
vi thanh vién. Céc s6 li¢u tai chinh cdp Téng cong ty vé co ban phi hp véi bao céo tai chinh
hop nhét.

Tuy nhién, két qua hoi quy can duge hiéu la phan anh cam nhén cta ngudi duoe khao sat vé
cac yéu 16 anh hudong dén hi¢u qua sir dung vén, khéng nén dién giai nhu bing chimg nhin
qua true ticp déi vai ROA, ROLE, ROI thuc té.

2.3. Sy tring lip cha dé tai nghién ciru:

Theo hiéu biét chia ngudi nhin xét, dé tai khong tring lap truc tiép vé pham vi nghién ciu voi
cac cong trinh di cong bo.

Nghién ctru sinh ¢6 st dung va ké thira cac 1y thuyét, nghién ctu trude vé co cdu von, quy mo
von, quan tri von va hiéu qua tai chinh; vi¢e sir dung tai li¢u nhin chung phu hop véi muc ti¢u
nghién curu.

2.4. Nhirng dong gop mai cua luin an:

Ludn an hé théng hoa mot sé véan dé ly luan vé vdn, hiéu qua str dung von va cac yéu {6 anh
huong dén hicu qua su dung vén ctia doanh nghiép. V& thue tién, ludn an mo ta thue {rang von
va hi¢u qua str dung von cua VIMC hop nhét trong giai doan 2020-2024. khdo sat nhin thie
clia ¢in bd quan 1y tai chinh vé cac yéu td anh huong, va dé xudt mot s6 nhom giai phap nang
cao hi¢u qua st dung vén cho Tong cdng ty.

2.5. U va khuyét diém cia ban luén 4n:

Uu diém: dé i ¢6 y nghia thuc tién; pham vi nghién ctru gén v6i mot Tong cong ty lon trong
nganh hang hai: ludn an két hop phan tich s6 li¢u tai chinh voi khao sat; két cdu twong dbi diy
du; cac bang tai chinh cap Téng cong ty da cung Cép duge bic tranh tong quat vé von va hicu
qua st dung von.

Han ché: t6ng quan nghién ctru con thién vé mé t; co so ly thuyél dé hinh thanh md hinh céac
yéu 6 anh huong toi con chua du thuyét phuc; thang do céc bién s6 con han ché, ngudn gde
va cach diéu chinh thang do khéao sat cin dugc trinh bay chit ché hon; dit liéu phan bé theo
khéi hoat dong dua trén bio cdo/quy ude ndi bd nén can difn giai than trong; chuong eiai
phap con co noi dung chung, can gin 13 hon véi cac két qua phan tich trong tam.

2.6. N§i dung ludn 4n da duge cong bd trén tap chi va gia tri cia cong trinh ¢ong bo:
Theo danh muc céng trinh khoa hoc, nghién ctru sinh ¢6 céc bai béo lién quan dén dé tai ludn
an. Céc cong trinh cdng bd ¢o nodi dung phit hop v6i hudng nghién ctiu va ¢é gid tri ho trg cho
qua trinh thue hién luan an.

2.7. Dé nghi stra chira, b sung, yéu ciu giai thich:

Nghién etru sinh can luu y mot s6 diém sau: (i) cing ¢ thém lap ludn va co so cho viée lua
chon céc yéu t6 anh huong dén higu qua sir dung vén, dién gidi nhit quan bién phu thuge 11Q
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trong mé hinh héi quy 14 thang do cam nhan; (ii) trinh bay than trong khi lién h¢ két qua khao
sl voi hiéu qua tai chinh thue t¢; (iii) lam & hon ngudn dir liéu va phuong phap phan bo s6
licu theo khoi cang bién, vén tai bién va dich vu hang hai; (iv) ra soat cach ghi tai licu tham
khdo. 16i chinh t4, dinh dang bang biéu va cach trinh bay s6 liéu; (v) cu thé hoa thém mat )
oiai phap theo hudng ¢ muc tiéu, ddi tuong thuc hién va ticu chi danh gia.

3. K&t lufin chung:

Ludn an ¢6 chu dé phit hop véi nganh Quan tri kinh doanh, ¢6 y nghia khoa hoc va thuc ticn
nhit dinh. V& co ban, luin én dap tng yéu cdu ctia mot ludn én tién si.

To1 déng y dé nghién cuu sinh Tran Thi Huong bao v¢ ludn an tai 1161 dbng danh gid ludn dn
chp Trudng va dé nghi 116i ddng xem xét cong nhan hoce vi tién si néu nghién ciru sinh bao v¢

thanh cong ludn an trude 1161 dong.

-'L nhin ctia co quan cong tae Ha Néi, ngaydfiiving F niim 2026
3\5 ‘(Ky v
TRUGNG \
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\ OTHUONG F.',{\ /

hi 10 ho €n, dong dau) Neguwdi shiin wét
(Ky t&n, ght he &n)
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Céau hoi cua thinh vién i dong cho nghién ciru sinh:

Nghicn ctiu sinh hay lam rd hon moi quan h¢ gitra két qua khdo sat cam nhdn cua cén bo quan N\
Iy tai chinh vo1 cac chi ticu hiéu qua tai thl‘lh thue 1é ctia VIMC; tir do xéc dinh 2- 3 gidi phip

uu tién nhat dé nang cao hiéu qua su dung von trong giai doan t6i.

L2



CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM
Doc 1ap — Tw do — Hanh phuc

BAN NHAN XET LUAN AN TIEN ST

(Dimg cho phdn bién va thanh vién & Hpi dong danh gid lugn dn cdp Trieong)

Théng tin vé ngudi nhan xét:

Ho va tén: Luc Manh Hién

Chuc danh: PGS Nam phong: 2023 Hoc vi: Tién si
Chuyén nganh: Quan tri kinh doanh

Co quan cong tac: Truong DH Lao dong — Xa hoi

Thong tin vé ludn 4n tién si:

Tén luan 4n: Nghién ctru cac yéu t6 anh huwéng dén hiu qua sir dung von ciia Tong
cong ty Hang hai Viét Nam.

Nganh: Quan tri kinh doanh

Ma nganh: 9340101

Ho tén nghién ciru sinh: Tran Thi Huwong

M3 sb nghién ctru sinh: NCS.22.001

Khoa: IT

Nguoi huéng dan nghién ctru sinh: GS. TS. Pham Thi My Dung

Y KIEN NHAN XET
1. Hinh thirc luédn 4n:

Luan an dugc trinh bay twong dbi chin chu, ding chudn muc cu trac quy dinh cho
mot ludn 4n tién si nganh Quan tri kinh doanh v&i @6 dai thich hop, hé théng so dd, bang
biéu, phu luc va biu dé dugc téng hop cong phu. Khéi luong tu lidu, trich din tai lidu
tham khao trong va ngoai nuéc phong phi. Bb cuc gdm 4 chuong chinh cung phan mo
dau, két lun.

Tuy nhién, vé mit k¥ thuat trinh bay van con mot sd diém tdn tai nho: vin phong &
phan M¢ d4u va Chuong 1 con mang ning tinh mé ta tinh hinh kinh té - x& hoi; mét s
thuat ngir chuyén mon vé kinh té lugng va quan tri tai chinh chua duoc chuén hoa dbng bd
gifta cic chuong; mét s6 bang sé liéu phan tich chua ghi 16 ngudn chinh xéac tir bao céo tai

chinh hop nhét hay bao céo riéng lé.

2. Noi dung luén an:

2.1 Tinh cin thiét, ¥ nghia khoa hoc va thuc tién ciia lud@n dn:




Vé tinh can thiét va y nghia thuc tién: Dé tai lya chon d6i tugng nghién ciru 1a Tong
cong ty Hang hai Viét Nam (VIMC) — mot Tap doan/Téng cong ty nha nudc co vai trd
nong cét trong ha ting kinh t bién. Trong béi canh VIMC vira hoan thanh cb phin héa va
dang tai co cdu toan dién, viée tim kiém giai phap ning cao hiéu qua sir dung vén cho 3 try
cot (Cang bién, Van tai bién, Logistics) 1a van d& c4p thiét, mang lai ¥ nghia tng dung thuc
tién cao.

Vé y nghia khoa hoc: Luén én da cb gang tiép can vAn dé theo hudng tich hop gitta
s6 liu tai chinh dinh lugng thir cdp (BCTC giai doan 2020-2024) va sé liéu khao st so
cip danh gia cam nhan cua cac nha quan 1y, cn bd tai chinh. Tuy nhién, 14p ludn vé tinh
cap thiét & phan M& dau chua lam ndi bat duoc mau thuin giita 1y thuyét va thuc tién
(Research Problem), mé&i ding lai ¢ viéc khang dinh VIMC 1a mét bdi canh nghién ctru
moi.

2.2 Sw phit hop ciia dé tai nghién cicu va dp tin cgy:

Dé tai hoan toan pht hop v&i ma nganh Quan tri kinh doanh (9340101). Péi tuong
va pham vi nghién ctru dwgc xédc dinh rd rang. Dit liéu thu thip gdm BCTC hop nhit cua
VIMC giai doan 2020-2024 va 246 phiéu khao sat hop 18 tir dan mAu cén bd quén 1y, nhan
vién tai chinh bao ddm quy mé mau tbi thiéu cho céc phép kiém dinh théng ké.

Tuy nhién, d6 tin cdy cua phuong phap luan bi gidm sut do c6 su dut gy va mau thudn vé
mat k¥ thudt xa 1y dir liéu:

« Vémit Iy thuyét, NCS dit ra yéu cdu danh gi4 cac tac dong phirc tap, gian tiép, phi
tuyén tinh, nhung thyc té trong Chwong 3, NCS lai chi ap dung ky thuat hdi quy
tuyén tinh bd1 OLS co ban trén ph?;in mém SPSS 22. Viéc khéng ap dung cac mo
hinh cdu trac hién dai (nhu PLS-SEM) khién mé hinh chua giai quyét tridt dé cac
sai 56 do luong dbi véi cac bién in (latent variables).

« Mau khéo sat so cdp thu thap t 36 cong ty con nhung NCS chua xur 1y hién tugng
"phi ddc 1ap cua céc quan sat" (Clustering effect/Multilevel) hodc kiém dinh hé sb
tuong quan ndi 16p (ICC), dan dén rui ro thién 1éch chon mau.

2.3 Su trang ldp ciia dé tai nghién ciru (néu nghién curu sinh ¢6 sir g’ung két qua tir cde
nghién citu truce khi thuc hién hién ludn dn thi cho Y kién nhdn xét vé tinh hop Iy va khoi
lwong so voi ngi dung toan ludn dn).

Qua dbi chiéu, luén an khéng vi pham céc quy dinh vé sao chép hay trung 1dp hoc
thudt. Céc trich dan tai liéu tham khéo trong va ngoai nudc déu duge din nguén. Céc cong
bd khoa hoc ctia NCS cling phan anh ding cac két qua rut ra tir qua trinh thuc hién luin
an.

2.4 Nhitng dong gop mdi ciia lu@n dn:

// 5_%.‘%’- 5?'\;\\



Lu4n 4n d4 hé thong hoa va 1am rd co ché tac dong cia 5 nhom yéu t6 ndi bd (Trinh
do quan ly vbn, Co ciu von, Co ché quan ly von, Cong nghé quan ly vbn, Quy mo Vén)
dén cam nhén hiéu qua str dung vén tai VIMC.

Chi ra dugc rang dbi véi mot Tdng cong ty nha nude sau cd phin hoa nhu VIMC,
yéu td Trinh d quan Ly vén (B = 0,468) va Co cdu vén (B = 0,319) c6 mirc dd tic dong
manh nhat, vugt trdi hon so véi yéu tb Quy mé von (B = 0,102).

Két hop phan tich DuPont dé 1am rd nguyén nhan bién dong chi sé ROE ctia VIMC
giai doan 2020-2024 qua 3 khéi nganh chinh.

2.5 Uu va khuyét diém ciia ban lugn dn:

U diém:

Dé tai mang tinh thoi sw, gén lidn véi thye tién tai cAu tric doanh nghiép nha nuéc.

86 ligu thir cp (BCTC) phong phi, phan tich DuPont chi tiét theo timg linh vuc
hoat dong (Cang bién, Van tai bién, Dich vu hang hai).

ba thuc hién day du cdc budc kidm dinh Cronbach’s Alpha, EFA, ANOVA va phan
tich héi quy.

Han ché:

Léi léch pha vé ban chdt bién s6: Luan 4n do ludong "Hiéu qua st dung von" (Bién
phy thugc HQ) bing cam nhén chu quan (thang do Likert 1-5) ctia can bd nhan vién thay
vi ding cdc chi s6 tai chinh thyc t& (ROE, ROA) tir BCTC. Diéu nay 1am md hinh d& bj
anh huéng boi thién 1éch tim ly.

Thiéu su két ndi logic giita Két qua Hoi quy dinh tinh va Thuc trang BCTC: Phan
tich BCTC cho thdy ROE ctia VIMC bién dong rit manh theo Gid cude vén tdi bién toan
cau (Yéu té thi truong bén ngoai), nhung két qua hdi quy khao sat lai két luan Trinh dé
quan 1y ngi bg quyét dinh 58,5% higu qua. NCS chua giai thich thiu ddo su xung dot nay.

Cac giai phdp & Chuong 4 con mang tinh dinh huéng quan tri chung chung, chua
bam sét cac chi sb tai chinh dic thu cta nganh hang héi (nhu chi phi nhién liéu, tudi tau,

gia cude x€p dd cang nudc siu).

2.6 Npi dung Iugin dn di dwoc cong bé trén tap chi va gid tri ciia cong trinh cong bo:
NCS da cong bd 06 bai bao khoa hoc lién quan truc tiép dén dé tai trén cac tap chi

chuyén nganh trong nuéc va ky yéu hoi thao quée té (trong d6 c6 Tap chi Kinh té - Tai

chinh, Tap chi Cong Thuong, Spanish Journal of Innovation and Integrity...). Cac cong

trinh dd phan 4nh day du khéi lugng va néi dung nghién ctru cbt 161 cta ludn an.

2.7 Dé nghj sira chita, bd sung, yéu ciu gidi thich: (tén lugn an, trinh bay, 16ng quan tai

liéu, phwong phdp nghién citu, két qud va théo ludn, két ludn va dé xudt, tai liéu tham
khdo, ...)
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Viét lai Tong quan nghién ciiu (Chirong 1): Téi cAu tric theo phwong phap "Tong
quan theo chu dé&/van d&" (Problem-based review) thay vi liét ké co hoc theo tac gia/nam.
Phén biét rd khoang tréng vé mit bdi canh va khoang tréng vé mit 1y thuyét/phwong phap
luan.

Ludn gidi co ché truyén dan Iy thuyét (Churong 1 & 2): Bb sung dién giai siu séc vé
co ché truyén dan: Tai sao Ly thuyét Dai dién (Jensen & Meckling) hay Ly thuyét Nguon
lwe (RBV) lai gidi thich duoc moi quan hé giita Trinh 6 qudn 1y/Cong nghé véi Toc do
ludn chuyén von hay Ty sudt ROS/ROE ciia VIMC?

Thao lugn va Tich hop két qua (Chirong 3): Viét lai phan Thao luan két qua (Muc
3.4). Can dung két quéa dinh lugng BCTC (phén tich DuPont) dé ddi chiéu, lam su sic va
giéi thich ban chat cho cac hé sé hdi quy B ctia mé hinh khao sat. Tranh so sanh khap kh&nh
gitta hé s6 § ciia bién cam nhén Likert voi hé sé hdi quy ciia cac nghién ctru quéc té chay
trén sb liéu tai chinh khéch quan.

Cu thé héa Gidi phdp (Chwong 4): Bb sung cac giai phép tai chinh mang tinh dic
thi cho nganh hang hai, nhu: co ché quan tri rai ro bién dong gia nhién liéu; co ciu ngudn
von vay dai han/trai phiéu xanh dé du tu d6i tau container vo xanh; va phan cép gi4 dich
vu xép d& container tai céc cang nudc sau.
3.Két luan chung: (khing dinh mikc dj ddp iing cdc yéu cau déi voi ludn dn tién st: Ludn
dn cé ddp img day dit yéu cau ciia mot lugn dn tién st hay khong? Co dong y cho NCS dugc

béo vé ludgn dn tai héi dong dinh gid lugn dn cap Truong dé nhdn hoc vi tién st hay
khong?).

Luan 4n tién si ctia NCS Trin Thi Huong 1a mot cong trinh nghién cru khoa hoc
nghiém tuc, ddc 1ap, c6 khéi luong tu liu thue nghiém phong phu va mang lai gid tri ang
dung thuc tién. Mic du con mét s6 han ché v& mit phuong phép ludn va tinh két ndi dix
lidu can phai chinh stra, ludn an nhin chung da dap tng duoc cac yéu cau co ban ctia mot
Luan an Tién st nganh Quan tri Kinh doanh.

To6i dong y cho Nghién ctru sinh Tran Thi Huong dugc bao vé Luan an tai Hoi dong
danh gia luan 4n cap Trudng sau khi da tiép thu, sira chita va bd sung hoan thién céc noi
dung theo két luan ctia Hoi ddng.

Ha Ngi, ngay Y0 thdng & nim 2026

Xdc nhanrciia tolguan cong tac Nguwoi nhin xét

v ghi edchpeea g ) (K3 tén, ghi ho tén)

TRUGNG
DA!HOC,

Pham Oude Huy PGS.TS Luc Manh Hién

an



BO GIAO DUC VA PAOTAO  CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
TRUONG DAI HOC PONG DO Déc lap - Tu do - Hanh phic

Ha Néi, ngay 02 thdang 08 nim2026

QUYET NGHI CUA HOI PONG PANH GIA
LUAN AN TIEN SI CAP TRUONG

Cén ctr Quyét dinh s 368/QD-DHPD ngay 30/6/2026 ciia Hiéu trudng Trudng
Pai hoc Déng D6 vé viée thanh 1ap Hoi dng danh gia ludn 4n Tién sT cdp truong ciia
nghién ctru sinhTrén Thi Huong sinh ngay 05/06/1976 tai Nghé An.

Hoi ddng da hop vao hdi 14 gio 30 phit, ngay 02/08/2026 tai phong Hoi trudng
505 trudng dai hoc Dong D6 7

Tén dé tai ludn an: “Nghién ciru cac yéu t6 anh hwong dén hiéu qua st dung
vou cita Tong cong ty Hang hai Viét Nam”

Chuyén nganh: Quan tri kinh doanh M4 sb: 9340101

Sau khi nghe nghién ctru sinh (NCS) trinh bay tom tit luén an tién si; cac phan /4
bién doc nhin xét; NCS tra 101 cdc cau hoi cha Hoi déng va dai biéu tham du; Hoi l\ ‘~ 50
ddng da hop, trao dbi ¥ kién va théng nhét két luan nhu sau: '

1. V& ¥ nghia khoa hoc ciia ludn 4n, cac két qua luin 4n:

Luén an di hé théng héa va phét trién co s6 ly luan vé vén, hiéu qua st
dung vbn va céc yéu t6 anh huéng dén hiéu qua st dung von trong céc doanh
nghiép quy mé 16m. Pé tai cé ¥ nghia thyc tidn siu sic, phan 4nh biic tranh tong
quét vé thuc trang quan ly, st dung von tai Téng céng ty Hang hai Viét Nam
(VIMC) giai doan 20202024 sau khi c6 phan héa. Két qua nghién ctru cung cp
cén cu khoa hoc va thuc tién hiru ich gitp céc nha quan tri VIMC va céc co
quan quan Iy nha nude tham khao dé nang cao hidu qué tai chinh.

2. Vé tinh hién dai, hop 1y va d tin cly ciia phwong phap nghién ctru

ma NCS da sir dung:

Luén 4n két hop phuong phép nghién ctru dinh tinh va dinh luong. Ngudn
50 ligu thtr cép trich xuét tir BCTC hop nhét cia VIMC giai doan 2020-2024
bao dam do tin cdy. Dit liéu so cép duge thu thdp qua khao sat mau can b, nha

quan ly tai chinh. Luén an di thuc hién cac budc phan tich théng ké mé ta, kidm



dinh dd tin cdy thang do (Cronbach’s Alpha), phan tich nhéan t6 khém pha
(EFA), phan tich hdi quy va phén tich tai chinh DuPont. Phuong phép tiép can
co ban phu hop véi muc tidu va ndi dung nghién ctiu ctia chuyén nganh Quan tri
kinh doanh.

3. Vé cac két qua méi cia luin 4n. Gid tri clia cac két qua nay trong

linh vie khoa hoc chuyén nginh vé mit Iy thuyét va rng dung:

Vé ly thuyét: Xy dung khung phén tich tich hep cac yéu t6 tai chinh va
phi tai chinh (Trinh d6 quan ly vén, Co cdu vén, Co ché quan ly, Céng nghé
quan 1y, Quy moé von) anh huéng dén hiéu qua st dung vén trong bdi canh
doanh nghiép nha nuée sau ¢b phin héa.

Vé thyc tién: Danh gi4 chi tiét thyc trang hiéu qua st dung vén ctia VIMC
theo 3 khoi hoat ddng chinh (Cang bidn, V4n tai bién, Dich vu hang hai); xéc
dinh 16 muc do tic dong cam nhan cia céc yéu t6 ndi bd dén hi€u qua st dung
von; trén co s& d6 dé xuht hé théng giai phép va kién nghi c¢6 gid tri ung dung
thyc té dbi v6i VIMC.

4. Nhiing thiéu s6t vé ndi dung va hinh thitc ciia luan an:

Phan M¢ dau & Tong quan (Chwong 1):

Néi dung can sira: Viét lai phén Tdng quan nghién ctru theo dang nhom
chu dé/van dé thay vi liét ké tac gia; bd sung va viét cu thé hon cac "Pong gop
mdi cta ludn 4n" tai phan M6 dau c6 2-3 dong con so sai B6 sung -khoéng trng
nghién ctu: khodng trong vé noi dung, khoang tréng vé& phuong phép nghién
ctu, khodng trong vé thuce tién chinh sach (néu co).

Phan Phuong phap & Phén tich (Chwong 2 & Chuong 3):

Dién gidi lai ban chdt bién s6 (Khdi qudt chung, khdng doi mé hinh):
NCS cén bd sung cau tir didn giai 18 rang ring cac bién phu thudc ctia ham hi

‘quy da bién va két qua hdi quy trong mo hinh EFA/OLS thé hién "cam
nhén/dénh gia chii quan ctia c4n bd quan 1y ti chinh" v& céc yéu t6 anh huéng,
tranh khing dinh day 12 quan hé nhan qua true tiép 1én chi s ROA/ROE thyc té,
2.3 “céc phuong phép st dung trong nghién ciru” d6i tén thanh phuong phap

nghién ctu (2.3.1 ngudn sb lidu, 2.3.2 13 phuong phép phan tich va xir ly sd



liéu). Céc thang do cin néu 15 ngudn (néu léy thuc tién ai di lam), néu tu Xay
dung theo co s6 1y ludn nao?

Théo ludn két qua (Chuwong 3): Bb sung phén thao luan két ndi gitra két
qua phén tich BCTC (phén tich DuPont, tac dong ctia thi trudng/gid cudc bén
ngoai) véi két qua hdi quy danh gia cam nhan néi bd, nhim gii thich tinh hop
1y va toan dién ctia bac tranh nghién ciru.

Nguén s6 lidu: Bb sung chu thich 1§ rang ngudn dit liéu tai cdc bang bidu
(BCTC hop nhat hay BCTC céng ty me; co s& phan bd theo 3 khéi).

Phan Giai phap & Kién nghi (Chuong 4):

Cu thé héa gidi phdp: Ra s0ét va cu thé héa céc giai phap nang cao trinh
d6 quan ly von; gén giai phép véi dic thi nganh hang hai (quan tri i ro gi
nhién liéu, co cdu vén dau tu d6i thu, phan cAp gia dich vu cang nudc sau) va chi
16 chul thé/dbi tugng thuc hién.

V& hinh thirc trinh bay:

Ra soat, sira ddi toan bd 16i chinh ta, 161 danh may va dinh dang cau tu,
don vi tinh trong céc bang, dau () déu (,) phai Viét hoa khong lac theo Anh
(excel) Itc lai theo Viét.

Théng nhét quy céch trinh bay s6 liéu, ky hiéu déu chidm/d4u phéy (theo
chudn tiéng Viét), 1ap don vi tinh rd rang & tiéu d bang thay vi dé rai réc trong
6/dong.

Chuén héa danh muc va céch ghi Tai liéu tham khao theo ding quy dinh
hién hanh.

5. Két qua kiém phiéu:

- S phiduhop 1&: ..ooevvvie, oS ... e phidu
- S6 phiéu khéng hop 1&: ............. QO.evvenen, phiéu
- S6 phiéu dénh gi4 khong tén thanh: .... 00 ... ... phiéu
- S6 phiéu danh gia tan thanh:.......... O e, phiéu
- S ph_iéu xép loai tan thanh Og_pméu

6. Két luan ciia Hoi ddng:

Luén an 14 cong trinh nghién ctru cong phu, nghiém tac, doc 1ap, c6 mot

-

&
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WA 8856 /



s6 déng gop vé ly ludn va phan tich thyc tién, dép Umg tot cac yéu céu_cﬁa mot
ludn 4n tién st chuyén nganh Quan tri kinh doanh, ma s 9340101. Téc gia luan
&n, NCS Trén Thi Huong xmg dang nhan hoc vi tién si chuyén nganh Quan tri

Kinh doanh sau khi hoan thién stra chita theo quyét nghi ctia hoi dong.

THU KY HQI PONG CHU TICH HQI PONG
- f 7 ¢
Bt | T
PGS.TS Luc Manh Hién PGS.TS Hoang Thi Thanh Nhan

XAC NHAN CUA PON VI PAO TAO
LT,
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TRUGONG,~
DAl HZC

HIEU TRUONG

SNpugin Sy Tuin




CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM

Dgc lap - Tw do - Hanh phic

1 YNNI - R TR
Ha Néi, ngay 44 thdng 2... ndm 2026

BAN XAC NHAN BO SUNG, SUA CHUA

SAU PANH GIA CAP TRUONG

Ho va tén NCS: Tran Thi Huong
Peé tai: Nghién ctru cac yéu td anh huong dén hidu qua st dung vbn ctia Téng cong
ty Hang hai Viét Nam

Chuyén nganh: Quan tri kinh doanh
Ma s6: 9340101
Ngwoi huéng din khoa hoc: GS.TS. Pham Thi My Dung

Cin ctr Quyét nghi cua Hoi d‘éng danh gia ludn 4n tién si clp truong hop
ngay 02/08/2026, dudi sy huéng din cia Nguoi huéng din khoa hoc, NCS d3
khan truong bo sung, stra chita ludn 4n theo két ludn cta Hoi dong va cé giai trinh
nhu sau:

TT

Y kién ciia
Hgi dong

NCS bb sung, sira chira hodc bao leu y
kien

Thé hién trong
luén an (ghi r6 so
dong, s6 trang)

Viét lai phén

Téng quan
nghién cliru
theo dang
nhom chu

dé/van dé, han
ché cach trinh
bay liét ké tac
gia.

NCS d4 viét lai phin Téng quan theo cac
nhém vén dé: co s& Iy thuyét va cach tiép
cdn; cac nghién ctu thyc nghiém theo
nhém vén dé; cac phuong phap danh gia
yéu tb anh huéng. Noi dung tap trung tong
hop Kkét qud, cach tiép cén, han ché va mbi
lién hé gitta cdc nhom cong trinh, thay cho
trinh bay tudn ty timg tac gia. Viéc chinh
stra gitp lam rd dong nghién ciru va co so
hinh thanh khoing tréng nghién ctru cia

luén an.

Phén M¢ dau, muc |

2.1, 22 va 23,
trang 3-12.




TT

Y kién cua
Hoi dong

NCS bo sung, stra chira hoiic bido Iru ¥
kien

The hién trong
ludn an (ghi rd so
dong, so trang)

B6 sung, wviét

NCS d3 viét lai dong gop theo hai phuong
dién. Vé ly ludn, ludn an hé théng hoa
quan niém vé hiéu quéa st dung vén, x4y
dung khung phén tich gdm niam nhém
nhan t6 tai chinh - quan trj va phan biét
hi¢u qua tai chinh do béng sb lidu ké toan
v6i hiéu quéa theo cam nhan. V& phuong
phép va thuc tién, luan 4n két hop BCTC
hop nhét giai doan 2020-2024 véi khao sat
246 can b quan ly, nhén vién tai chinh; sir

dung DuPont dé ly giai bién dong ROE va

EFA/OLS dé phén tich di liéu cdm nhéan.
Viéc chinh stta nhim néu ding, du va co

the ki€ém chimg cic déng gép cia ludn an.

Phan Md& dau, muc
6 “Déng gbp cua

luén &n”, trang 21.

Ngoai ra, NCS 1am 13 su léch thoi diém
gitra ky khéo sat nam 2025 va giai doan sb
ligu tai chinh 2020-2024, cy thé: NCS bé
sung gidi thich khao sat duge thuc hién tir
thang 01 dén thang 03/2025 nhung nguoi
trd 11 hoi ctru cée didu kién quan tri von
trong giai doan 2020-2024; nim 2025 1a
thoi diém do ludng nhén thie, khong phai
ky tai chinh méi ghép truc tiép v6i sé liéu
2020-2024. Dong thoi, ludn an thira nhan
kha ndng sai léch ghi nhé. Vide bé sung
nhim minh bach thiét ké thoi gian va gisi
han cta dit liéu khao sat.

Phan M§ dau, muc
8.2
nghién ctu”, trang
20-21.

“Pham  vi

cu thé hon
phin  “DPodng
gép moi cua
Iuén an”.

Bo6 sung
khoang trong

nghién cttu vé

noi dung,

NCS da h¢ thong héa khoang tréng thanh
ba phuong dién: (i) noi dung - con thiéu
khung phan tich tich hop céc yéu tb tai
chinh va quan tri ndi b dbi véi VIMC sau

Phin M¢ diu, muc
2.4.1 va 2.4.2; ndi
dung khodng trong
thuc

tién  duogc

RN\ CANY

Ok wam



Y kién cua

T Hoi dong

NCS bo sung, sira chiva hodic bio Iwu §
kién

Theé hién trong
luéin an (ghi rd so
dong, s6 trang)

phwong  phéap
va thure
tién/chinh séch.

c6 phan hoa: (ii) phwong phép - can phdi
hop dit liéu tai chinh véi dit liéu khao st
va phén biét ban chét cia ting ngudn bing
chirng; (iii) thue tién - con thiéu nghién
cau chuyén biét cho VIMC, gin véi ba
khbi van tai bidn, cang bidn va dich vu
hang hai. Viéc bd sung 1am 16 van d& lugn
an tiép tuc giai quydt va tranh khing dinh
khoang trdng chung chung.

trinh bay trong muc
2.4.2, trang 14-17,

Doi

2.3; co cdu lai

tén muc

2.3.1 13 ngudn
4 |s6ligu, 2.3.2 1a
phuong phap
phén tich va xur
1y s liéu,

NCS da doi tén myc 2.3 thanh “Phuong
phép nghién ctu”; t& chie lai thanh muc
2.3.1 “Ngudn sb liu va phuong phap thu
thap sb litu” va muc 2.3.2 “Phuong phap
phén tich va xtr 1y s liéu”. Trong tung
muc, NCS tach r6 sb liéu tha cip, sb licu
so' cdp, phan tich DuPont vA phén tich di
ligu khao sét. Viéc co chu lai gitp trinh tu
phwong phdp minh bach, tranh tron ldn
ngudn dit liéu v6i ky thuat phén tich.

Chuong 2,
23, 231 vi 232,
trang 53-54.,

muc

B6 sung gidi han suy lusn va didu kién
dién giai két qua hdi quy: NCS bd sung
lwu § ring dit liéu khao sét c4 nhan dugc
thu thép tai nhidu don vi, két qua OLS
phan 4nh mdi lién hé trong miu nghién
citu va cé thé chiu anh huéng cua dic
diém don vi, sai léch nhén thtrc va cac bién
chua quan sat. Viéc bd sung nhim xac
dinh diung pham vi khéi quat hoa va ting
tinh thén trong khoa hoc.

Chuwong 2, muc
2323, trang 358;
Chuong 3, muc
333 va Két luan
Chuong 3, trang
131-157.

Cac thang do

|phai néu. 16
p

NCS d& bd sung quy trinh hinh thanh va
hi¢u chinh thang do trén co s dbi chiéu ly

Chwong 2, muc

2.3.2.2 trang 56 va

vt

L

0=/



TT

Y kién cia
Hoi dong

NCS bo sung, stra chita hodc bao luu y
kién

Thé hién trong
luin an (ghi rd so
dong, so trang)

ngudn; néu tu
xdy dung phai
chi rd co sd ly
luén va cén ct

thuc tién.

thuyét, céc nghién ctru ¢6 lién quan va y
kién chuyén gia; lam 15 thang do khong
sao chép nguyén trang tr mot cong trinh
don 18 ma ké thira ndi ham khai niém, diéu
chinh bién quan sat cho phu hop voi quan
trf von tai VIMC, sau d6 kiém dinh trén
mau chinh thie. Viée bd sung nhim bao
dam kha nang truy nguyén v tinh hop 18
cua thang do.

Bang 2.1 trang 70,
ddc biét trang 74-
76.

Dién giai lai
ban chat bién
s6 va két qué
EFA/OLS: thé
hién day Ila
cam
nhén/danh gia
chu quan cla
can bd quan
ly tai chinh,
khong khang
dinh quan hé
nhan qua truc
tiép lén
ROA/ROE

thue té.

NCS da chinh cach md t4 mé hinh va
bién phu thudc theo huéng phén anh
cam nhan clia nguoi tra 16i. EFA duoc
xac dinh 12 cong cu nhan dién ciu triic
thang do; OLS chi wéc luong mdi lién
hé thong ké gilta cac thang do cam
nhan khi kiém so4t cac bién con lai.
Ludn 4n néu rd hé sb hdi quy khong
phai bé"mg chimg v& tac dong nhén qua
truc tiép dén ROA, ROE hoéc ROI thuc
té. Viée chinh stra nhdm bao dam dién
giai phi hop véi thiét ké dit litu cit
ngang va giéi han suy ludn cia md
hinh.

Chuong 2, muc
2122, 22 vi
2.3.2.3, trang 51-
58;
muc 3.3.3, trang
131

Chuong 3,

Ra soat tén goi va ndi ham cia bién phu
thudc trong phan phan tich khao sat
bang viéc théng nhét céch goi bién phu
thudc 1a “cam nhén/danh gia cla nguoi
dugc khéo sat vé hiéu qua st dung
von”, thay cho céch dién dat c6 thé bj

hiéu 14 hiéu qua tai chinh thuc 8. Viée

Chuong 3, muc
3.33, cac Bang
3.7-3.13 v& phén
dién giai, trang
113-141.

i

v
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Y kién cua
Hoi dong

NCS b6 sung, sira chiva hofic bao luu ¥
kién

Thé hién trong
luén an (ghi 16 so
dong, so trang)

chinh stra bao dam tén bién phu hop véi
cdu hoi khao s4t va khong ddng nhét
thang do nhén thirc véi ROA/ROE.

NCS bb sung giéi han suy ludn va diéu
kién dién giai két qua hdi quy, cu thé:
NCS bd sung luu ¥ ring dit liéu khéo
sat ¢4 nhén duoc thu thap tai nhidu don
vi, két qua OLS phéan 4nh méi lién hé
trong mau nghién ctru va c6 thé chiu
anh huong cua dic diém don vi, sai
léch nhan thic va cic bién chua quan
sat. Viéc bd sung nham xé4c dinh ding
pham vi khai quat hoa va ting tinh than
trong khoa hoc.

Chuwong 2, muc
2.3.2.3, trang 58;
Chuong 3, muc
3.3.3 va Két luan
Chuong 3, trang
131-157

Lam 13 ngudn
s ligu; b
sung chu thich
tai bang, biéu
7 |la BCTC hep
nhét hay BCTC
Cong ty me va
co s phan bd
theo ba khéi.

NCS d4 phén loai rd BCTC hop nhét da
kiém toén cia VIMC giai doan 2020-2024
1a ngudn chinh dé tinh chi tiéu toan Téng
cong ty; BCTC Coéng ty me, bdo céo cia
don vi thanh vién va bdo céo quan trj ndi
bo chi dwoc dung khi phan tich chi tiét
hodc téng hop theo ba khéi. Céc bang,
biéu dugc ra soat lai phin “Ngubn”; phu
luc trinh bay nguyén tic tong hop/phan bd
va dbi chiéu v6i s lieu hop nhét. Viéc
chinh stta nhim tranh nhim 1&n pham vi
bdo cdo va ting kha ning kiém ching sb
lidu.

Chuong 2, m'uc

2.2.1.1:23.1.2,

trang 53-54,
Chuong 3, - céac
Béng 3.1-3.13,

trang 82-141; Phu
luc, tr trang 198.

Bb sung théo
8 |ludn két nbi

phén tich

NCS d4 b6 sung muc dbi chiéu hai lop
bing chimg. Két qua DuPont duoc dung

dé chi ra céc kénh ROS, vong quay tai san

Chuong 3,
3.4, dic biét muc
3.4.6 va Két luén

muc

H

|



TT

Y kién cua
Hoi dong

NCS b6 sung, sira chita hofic bao hru y

r

kién

The hién trong
luan an (ghi 16 so
dong, s6 trang)

BCTC/DuPont,
tdc dong thi
truong va gia
cudc bén ngoai
v6i két qua hdi
quy danh gia
cam nhén noi
bo.

va don bay tai chinh, ddng thoi xem xét
gia cudc, gia nhién liéu va chu ky thi
trudmg; két qua khao sat phadn 4nh nhén
thirc vé ning luc quan tri, co cdu vén, co
ché, cong nghé va quy md vén. Ludn an
nhin manh hai ngudn b sung cho nhau
nhung khong ddng nhdt vé& ban chét do
luong. Viée bd sung tao 1ap phan thao luan
toan-dién hon va tranh quy két don nhan.

Cu thé héa giai
phap, gin voi
ddc thu nganh
hang hai va chi
6 chi thé/dbi
trong thuc
hién.

NCS d4 cu thé héa giai phap theo timg
nhém: quan tri ning lyc can bé theo vi tri;
kiém sodt rii ro gid nhién Liéu, cude, 13
sudt va ty gid; co cu von trung - dai han
va vbn xanh cho doi tau; nang hiéu suét
tau, cang, kho bai; phan cip gia dich vu
céng nudce séu trong khung gidm sat minh
bach. Trach nhi€ém dugc phan cong cho
Ban Tai chinh - Ké to4n, Ban Diu tu, Ban
Vén tai bién, Ban Cang bién, Trung tAm
Cong nghé thoéng tin, Coéng ty me va don
vi thanh vién. Viéc chinh sira giup giai
phép c6 chi thé, 16 trinh, didu kién va chi
tiéu giam sat.

Chuong 3, trang
155-157.
Chuong 4, muc

4.2.1-42.5 va muc
4.3, trang 159-179.

Ra sot tinh lién két gitra két qua nghién
ciu va thtr ty wu tién cua giai phdp thong
qua viéc bd sung nguyén tic xédy dung giai
phap tir ddng thoi hai 16p bing chiing: sb
liéu tai chinh hop nhat/phan rd DuPont va
khao sat can bd quan ly, tai chinh. Thi tu

uu ti€n duoc gan voi mie do lién hé trong

md hinh khéo sat, diém nghén thé hién qua
s liéu va kha ning can thiép cua VIMC.

Chuong 4, phén
din nhap nhom giai
phap va muc 4.2.1-
4.2.5, 162-
174.

trang

i
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L



Y kién cia

I Hi dong

NCS b6 sung, siva chira hofic bio lvu y
kién

Thé hién trong
luan 4n (ghi 16 so
dong, so trang)

Viée chinh stra gitip Chwong 4 ké thira
trie tiép két qua Chuong 3.

B sung chi tiéu theo dai, 16 trinh va diéu
kién thyc hién giai phdp thong qua viéc bd
sung céc chi tiéu nhu chi phi vén binh
quan, hé sé no, kha ndng tra ng, do 1éch ky
han, thoi gian thu hoi céng no, hiéu suét
tai san, muc tiéu hao nhién liéu va ty 1€ du
an dat muc tiéu sau dau tu; d(‘“)ng thoi phén
ky thue hién dén nim 2030. Viéc bd sung
nhdm chuyén gidi phép tir dinh huéng
chung sang ndi dung c6 thé t& chuc thuc

hién va déanh gia.

Chuong 4, muc
42.1-42.5 va Két
ludn Chuong 4,
trang 162-185

Ra soat hinh
thire: 16i chinh
td, danh may,
dinh dang;
thdng nhit diu
10 | chAm/d4u

phéy, don vi
tinh

bang;

héa Tai
tham khao.

trong
chuéan

ligu

NCS da ra soat céch trinh bay sé liéu theo
quy udc tiéng Viet; théng nhét cach ghi
ndm, khodng s va ky hiéu; bd sung don vi
tinh & tiéu dé bang, cht thich ngudn; chinh
lai 161 chinh 4, 13i danh may va c4ch ghi
tai licu tham khdo theo mét quy céch
chung. Viéc chinh stra nhim béo dam tinh
théng nhit hinh thtre va thudn loi cho viée
doc, kiém tra, trich din.

Toan bd luén 4an;
hé thdng bang, biéu
Chuong 3,
78-156; Tai
tham khdo, trang
189-197.

trang

lidu

Ra soat su théng nhit cda muc luc, danh
muc bang/biéu/hinh, phu luc va ddn chibu
trong luén 4n: NCS d3 cép nhét tén muc,
s trang, t&n bang, bidu, hinh va cic din
chiéu trong tng v6i céu tric sau chinh
stra; ra soat thir tu phu luc va cac ngu@m dix
ligu kém theo. Viéc chinh stra nhim bao
dam nguoi doc ¢d thé tra ciu diung vi tri
va dbi chiéu ndi dung thuén loi.

Danh
Danh
muc so dd, Danh

Muc  luc,
muc bang,
muc biéu d6, Danh
muc hinh v dd thi;
Phu luc, tor trang
198.

=  jd

W\ m O



Trén day 1a toan bo ndi dung giai trinh ctia nghién clru sinh doi voi céac y kién gbp v
va ket luén cua Hoi dong danh gia ludn an tién si cap truong.

Xin trdn trong cdam on./.

NGUOI HUONG DAN KHOA HOC NGHIEN CU'U SINH
/\)/\
GS.TS. Pham Thi My Dung Tran Thi Hrong
CHU TICH HOI PONG PHAN BIEN 1 PHAN BIEN 2
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