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MỞ ĐẦU 

1. Lý do chọn đề tài  

 Vốn không chỉ là điều kiện hình thành tài sản và duy trì hoạt động sản 

xuất, kinh doanh mà còn là cơ sở để doanh nghiệp mở rộng quy mô, đổi mới 

công nghệ và củng cố vị thế cạnh tranh. Tuy nhiên, quy mô vốn lớn không đồng 

nghĩa với hiệu quả kinh doanh cao. Trong cùng một điều kiện thị trường, các 

doanh nghiệp có nguồn lực tài chính tương đương vẫn có thể đạt được kết quả 

khác nhau do sự khác biệt về phương thức phân bổ vốn, cơ cấu nguồn tài trợ, 

năng lực điều hành và khả năng ứng phó với rủi ro. Vì vậy, trọng tâm của quản 

trị tài chính hiện đại không chỉ nằm ở khả năng huy động nguồn lực mà còn ở 

việc tổ chức khai thác vốn một cách hợp lý, an toàn và có khả năng tạo giá trị 

bền vững. Từ góc độ đó, nhận diện và đánh giá các yếu tố chi phối hiệu quả sử 

dụng vốn vừa có ý nghĩa đối với hoạt động quản trị doanh nghiệp, vừa góp phần 

bổ sung cơ sở khoa học cho việc ra quyết định tài chính. 

 Yêu cầu này càng trở nên rõ nét đối với Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

(VIMC) trong quá trình chuyển đổi mô hình hoạt động. Theo Quyết định số 

751/QĐ-TTg ngày 20/6/2018 của Thủ tướng Chính phủ, VIMC được chuyển 

thành công ty cổ phần và bắt đầu vận hành theo mô hình mới từ năm 2020. Sau 

cổ phần hóa, Tổng công ty vẫn giữ vai trò doanh nghiệp nòng cốt trong lĩnh 

vực hàng hải, với ba nhóm hoạt động chủ yếu gồm vận tải biển, khai thác cảng 

biển và dịch vụ logistics (Thủ tướng Chính phủ, 2018). Việc thay đổi mô hình 

sở hữu và quản trị đặt VIMC trước yêu cầu phải đồng thời bảo toàn phần vốn 

nhà nước, nâng cao khả năng sinh lời và cơ cấu lại danh mục đầu tư theo hướng 

hiệu quả hơn. 

 Việc thực hiện các yêu cầu trên không đơn giản bởi hoạt động hàng hải có 

mức độ thâm dụng vốn cao, thời gian thu hồi vốn dài và chịu ảnh hưởng mạnh 

từ chu kỳ kinh tế. Giá nhiên liệu, cước vận tải biển, lãi suất, tỷ giá và sự biến 

động của thương mại quốc tế đều có thể làm thay đổi doanh thu, chi phí cũng 
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như dòng tiền của doanh nghiệp. Mặt khác, cơ chế tạo ra hiệu quả vốn tại từng 

khối hoạt động của VIMC cũng không hoàn toàn giống nhau. Hiệu quả của vận 

tải biển phụ thuộc nhiều vào cơ cấu và mức độ khai thác đội tàu; hiệu quả của 

cảng biển gắn với công suất cầu bến, năng suất thiết bị và sản lượng hàng hóa 

thông qua cảng; trong khi hoạt động logistics chịu tác động đáng kể từ tốc độ 

luân chuyển vốn lưu động, khả năng kiểm soát công nợ và mức độ liên kết dịch 

vụ. Những khác biệt này cho thấy việc đánh giá VIMC chỉ bằng một số tỷ số 

tài chính tổng hợp chưa đủ để giải thích đầy đủ nguyên nhân của sự biến động 

về hiệu quả sử dụng vốn giữa các năm và giữa các lĩnh vực kinh doanh. 

 Xét về phương diện đo lường, hiệu quả sử dụng vốn thường được phản 

ánh thông qua các chỉ tiêu tài chính như tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA), tỷ 

suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (ROS), 

vòng quay tài sản và các chỉ tiêu về vốn lưu động. Các thước đo này có ưu điểm 

là được xác định từ dữ liệu kế toán, có khả năng kiểm chứng và thuận lợi cho 

việc so sánh theo thời gian. Tuy nhiên, số liệu tài chính chủ yếu phản ánh kết 

quả đã hình thành, trong khi chưa thể hiện đầy đủ các điều kiện quản trị tạo nên 

kết quả đó, chẳng hạn chất lượng lập kế hoạch vốn, năng lực kiểm soát đầu tư, 

mức độ phân quyền, tính minh bạch của cơ chế điều hành hoặc khả năng ứng 

dụng công nghệ trong quản lý tài chính. Ngược lại, dữ liệu khảo sát có thể hỗ 

trợ nhận diện những yếu tố khó quan sát trực tiếp trên báo cáo tài chính, nhưng 

kết quả khảo sát phản ánh nhận thức của người trả lời nên không thể được sử 

dụng để thay thế các chỉ tiêu tài chính thực tế. 

 Xuất phát từ tính bổ trợ của hai nguồn dữ liệu, nghiên cứu lựa chọn cách 

tiếp cận kết hợp. Số liệu báo cáo tài chính hợp nhất của VIMC trong giai đoạn 

2020–2024 được sử dụng để đánh giá diễn biến và kết quả khai thác vốn; trong 

khi thông tin khảo sát cán bộ quản lý, điều hành và nhân sự tài chính được dùng 

để xem xét nhận thức của người trong doanh nghiệp về mức độ ảnh hưởng của 

các yếu tố quản trị nội bộ. Cách tiếp cận này cho phép nghiên cứu không chỉ 
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trả lời câu hỏi hiệu quả sử dụng vốn của VIMC đã thay đổi như thế nào, mà còn 

góp phần lý giải những điều kiện quản trị có liên quan đến sự thay đổi đó. 

 Trên cơ sở yêu cầu thực tiễn đặt ra đối với VIMC sau cổ phần hóa và 

khoảng trống trong việc kết nối kết quả tài chính với các điều kiện quản trị bên 

trong doanh nghiệp, tác giả lựa chọn đề tài: “Nghiên cứu các yếu tố ảnh 

hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam”. 

Nghiên cứu hướng tới xây dựng một khung phân tích phù hợp với đặc điểm của 

doanh nghiệp hàng hải có quy mô lớn và hoạt động trong nhiều lĩnh vực có cơ 

chế sử dụng vốn khác nhau. Kết quả nghiên cứu là căn cứ để nhận diện các yếu 

tố cần ưu tiên trong quản trị vốn, đồng thời đề xuất những giải pháp phù hợp 

với đặc điểm của từng khối vận tải biển, cảng biển và dịch vụ logistics, qua đó 

góp phần nâng cao hiệu quả khai thác nguồn lực tài chính và hỗ trợ sự phát 

triển bền vững của VIMC.  

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết về hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp 

2.1.1. Hiệu quả sử dụng vốn và các cách tiếp cận nghiên cứu 

Trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, hiệu quả sử dụng vốn được nhận 

diện từ hai hướng tiếp cận có mục đích khác nhau. Hướng tài chính - kế toán 

xem xét kết quả mà một đơn vị vốn tạo ra thông qua các chỉ tiêu sinh lời, tốc 

độ luân chuyển và hiệu suất khai thác tài sản. Hướng kinh tế học tập trung vào 

quan hệ giữa đầu vào và đầu ra, qua đó đánh giá doanh nghiệp đã sử dụng 

nguồn lực ở mức độ nào so với khả năng tối ưu. Sự khác biệt này cho thấy hiệu 

quả sử dụng vốn vừa là kết quả tài chính quan sát được, vừa phản ánh chất 

lượng của quá trình phân bổ và tổ chức khai thác nguồn lực. 

Mỗi hướng tiếp cận chỉ phản ánh một phần của vấn đề. Các tỷ số tài chính 

thuận lợi cho việc theo dõi biến động theo thời gian và so sánh giữa doanh 

nghiệp, nhưng kết quả của chúng chịu ảnh hưởng đồng thời bởi cơ cấu tài trợ, 

đặc điểm tài sản và điều kiện thị trường. Ngược lại, các mô hình hiệu quả kỹ 
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thuật cho phép đánh giá tương quan đầu vào - đầu ra nhưng đòi hỏi dữ liệu có 

tính đồng nhất cao. Vì vậy, việc lựa chọn thước đo phải phù hợp với câu hỏi 

nghiên cứu và đặc điểm của đối tượng khảo sát, thay vì đồng nhất hiệu quả sử 

dụng vốn với một chỉ tiêu riêng lẻ. 

Các công trình thực nghiệm thường sử dụng ROA, ROE, ROS, vòng quay 

tài sản hoặc các mô hình Phân tích bao dữ liệu (DEA), Phân tích biên ngẫu 

nhiên (SFA). Sự đa dạng về thước đo dẫn đến những kết luận không hoàn toàn 

đồng nhất, nhưng đồng thời chỉ ra một điểm chung: kết quả sử dụng vốn không 

được quyết định riêng bởi quy mô nguồn lực. Cơ cấu vốn, năng lực quản trị, 

công nghệ quản lý và môi trường thể chế đều có thể làm thay đổi khả năng 

chuyển hóa vốn thành doanh thu, lợi nhuận và giá trị doanh nghiệp. Luận án kế 

thừa nhận định này để xây dựng cách tiếp cận phù hợp với một tổng công ty 

hàng hải hoạt động theo mô hình công ty mẹ - công ty con. 

2.1.2. Các lý thuyết nền tảng thường được sử dụng để giải thích hiệu quả sử dụng vốn 

Bốn nhóm lý thuyết được lựa chọn để giải thích các cơ chế tác động trong 

luận án gồm: lý thuyết cơ cấu vốn, lý thuyết hiệu quả nguồn lực, lý thuyết đại 

diện kết hợp quan điểm nguồn lực và lý thuyết hệ thống thông tin trong bối 

cảnh thể chế. Mỗi nền tảng lý thuyết được sử dụng cho một quan hệ cụ thể, 

không được coi là cơ sở bao quát toàn bộ mô hình. Cách tổ chức này giúp phân 

biệt rõ cơ chế tài chính của cấu trúc nguồn tài trợ và quy mô vốn với cơ chế 

quản trị của năng lực điều hành, ứng dụng công nghệ và quy định kiểm soát 

vốn nội bộ. 

2.1.2.1. Lý thuyết cơ cấu vốn 

Lý thuyết cơ cấu vốn nghiên cứu mối quan hệ giữa phương thức tài trợ, 

chi phí sử dụng vốn, rủi ro tài chính và giá trị doanh nghiệp. Nền tảng quan 

trọng của lý thuyết này được Modigliani và Miller (1958) xây dựng trên giả 

định thị trường vốn hoàn hảo, không có thuế, chi phí giao dịch, chi phí phá sản 



5 

 
 

và tình trạng bất cân xứng thông tin. Trong những điều kiện đó, việc thay đổi 

tỷ trọng giữa nợ phải trả và vốn chủ sở hữu không làm thay đổi tổng giá trị 

doanh nghiệp; giá trị được quyết định chủ yếu bởi khả năng tạo thu nhập và 

mức độ rủi ro của tài sản. Mặc dù các giả định trên khó tồn tại đầy đủ trong 

thực tế, mệnh đề của Modigliani và Miller vẫn tạo ra một chuẩn phân tích để lý 

giải tại sao lựa chọn nguồn tài trợ có thể ảnh hưởng đến doanh nghiệp khi những 

điều kiện của thị trường hoàn hảo bị loại bỏ. 

Khi đưa thuế thu nhập doanh nghiệp vào mô hình, Modigliani và Miller 

(1963) chỉ ra rằng sử dụng nợ có thể tạo ra lợi ích từ việc khấu trừ chi phí lãi 

vay trước khi xác định thu nhập chịu thuế. Tuy nhiên, lợi ích này không đồng 

nghĩa với việc doanh nghiệp nên liên tục gia tăng tỷ trọng nợ. Trong điều kiện 

thực tế, vay nợ còn làm phát sinh nghĩa vụ thanh toán cố định, rủi ro mất khả 

năng thanh khoản, chi phí tái cấp vốn và nguy cơ kiệt quệ tài chính. Bởi vậy, 

tác động của đòn bẩy tài chính phụ thuộc vào tương quan giữa khả năng sinh 

lời của tài sản với chi phí nợ sau thuế, mức độ ổn định của dòng tiền và năng 

lực thực hiện nghĩa vụ tài chính. 

Xét về hiệu quả sử dụng vốn, đòn bẩy có thể khuếch đại tỷ suất sinh lời 

trên vốn chủ sở hữu khi tài sản được đầu tư tạo ra mức sinh lời cao hơn chi phí 

của nguồn vốn vay. Ngược lại, nếu lợi nhuận từ tài sản suy giảm trong khi 

doanh nghiệp vẫn phải thanh toán lãi và nợ gốc, đòn bẩy sẽ làm ROE giảm 

nhanh hơn và gia tăng rủi ro tài chính. Vì vậy, ROE cao do sử dụng nhiều nợ 

không thể được xem ngay là bằng chứng về hiệu quả quản trị vốn. Việc đánh 

giá còn phải đặt ROE trong mối quan hệ với khả năng sinh lời của tài sản, chi 

phí lãi vay, dòng tiền trả nợ và mức độ an toàn của cơ cấu nguồn vốn. 

Bổ sung cho cách tiếp cận trên, lý thuyết trật tự phân hạng giải thích quyết 

định tài trợ trong điều kiện doanh nghiệp và nhà đầu tư không có mức độ thông 

tin như nhau. Theo Myers và Majluf (1984), doanh nghiệp thường ưu tiên sử 



6 

 
 

dụng nguồn vốn nội bộ, tiếp đến là vay nợ và chỉ phát hành thêm cổ phần khi 

các nguồn tài trợ trước đó không đáp ứng được nhu cầu. Lợi nhuận giữ lại được 

ưu tiên vì không làm phát sinh chi phí phát hành và ít truyền tải tín hiệu bất lợi 

ra thị trường; trong khi phát hành cổ phần có thể bị nhà đầu tư diễn giải là dấu 

hiệu cho thấy cổ phiếu đang được định giá cao. Theo cách tiếp cận này, cơ cấu 

vốn thực tế không nhất thiết là kết quả của việc chủ động duy trì một tỷ lệ nợ 

tối ưu, mà có thể hình thành từ quá trình tích lũy các quyết định tài trợ qua 

nhiều thời kỳ. 

Lý thuyết trật tự phân hạng cũng cho thấy khả năng tạo dòng tiền nội bộ 

có quan hệ chặt chẽ với nhu cầu vay vốn. Doanh nghiệp có lợi nhuận và dòng 

tiền ổn định thường ít phụ thuộc hơn vào nguồn tài trợ bên ngoài. Ngược lại, 

doanh nghiệp có nhu cầu đầu tư lớn nhưng nguồn tiền nội bộ hạn chế sẽ phải 

gia tăng vay nợ hoặc huy động thêm vốn chủ sở hữu. Do đó, tỷ lệ nợ cao chưa 

đủ để kết luận doanh nghiệp quản trị vốn kém hiệu quả; cần xem xét đồng thời 

quy mô đầu tư, năng lực tự tài trợ, khả năng tiếp cận thị trường vốn và chất 

lượng dòng tiền tạo ra từ hoạt động kinh doanh. 

Đối với VIMC, ý nghĩa của lý thuyết cơ cấu vốn trước hết nằm ở yêu cầu 

bảo đảm sự phù hợp giữa thời hạn của nguồn tài trợ và chu kỳ thu hồi vốn của 

tài sản. Tàu biển, cầu cảng và thiết bị xếp dỡ có giá trị đầu tư lớn, tính chuyên 

dùng cao và thời gian khai thác dài. Nếu các tài sản này phụ thuộc quá nhiều 

vào nguồn vốn ngắn hạn, Tổng công ty có thể phải đối mặt với áp lực thanh 

toán và tái cấp vốn ngay cả khi dự án vẫn có khả năng sinh lời trong dài hạn. 

Ngược lại, nguồn vốn có thời hạn phù hợp sẽ góp phần giảm rủi ro thanh khoản 

và tạo điều kiện để doanh nghiệp khai thác tài sản trong toàn bộ chu kỳ kinh tế 

của dự án. 

Yêu cầu về cơ cấu vốn cũng khác nhau giữa các lĩnh vực hoạt động của 

VIMC. Vận tải biển cần nguồn tài trợ dài hạn nhưng chịu rủi ro lớn từ chu kỳ 
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giá cước, giá nhiên liệu và mức độ khai thác đội tàu. Khai thác cảng biển đòi 

hỏi vốn đầu tư dài hạn cho cầu bến, kho bãi và thiết bị, trong khi khả năng hoàn 

vốn phụ thuộc vào sản lượng hàng hóa và hiệu suất sử dụng công suất. Đối với 

dịch vụ logistics, nhu cầu vốn cố định có thể thấp hơn nhưng yêu cầu quản trị 

vốn lưu động, công nợ khách hàng và dòng tiền ngắn hạn lại cao hơn. Vì thế, 

không thể áp dụng một cơ cấu tài trợ đồng nhất cho cả ba khối hoạt động. 

Từ những lập luận trên, luận án xác định cơ cấu vốn là một yếu tố có khả 

năng ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn thông qua chi phí tài trợ, tác động 

của đòn bẩy, khả năng thanh toán và mức độ phù hợp về kỳ hạn giữa nguồn 

vốn với tài sản. Vấn đề nghiên cứu không được đặt ra theo hướng khẳng định 

nợ vay luôn làm tăng hoặc luôn làm giảm hiệu quả. Trọng tâm cần xem xét là 

VIMC đã kết hợp vốn chủ sở hữu, lợi nhuận giữ lại và nợ phải trả phù hợp như 

thế nào với đặc điểm tài sản, dòng tiền và mức độ rủi ro của từng lĩnh vực kinh 

doanh. Cách tiếp cận này là cơ sở để luận án phân tích đồng thời khả năng sinh 

lời, cơ cấu nguồn tài trợ và mức độ an toàn tài chính của Tổng công ty. 

 2.1.2.2. Lý thuyết về quy mô vốn và hiệu quả nguồn lực 

Farrell (1957) tiếp cận hiệu quả từ khả năng tạo ra mức đầu ra lớn nhất 

với một lượng đầu vào xác định hoặc sử dụng lượng đầu vào thấp nhất để đạt 

một mức đầu ra cho trước. Theo cách nhìn này, quy mô nguồn lực không tự 

thân tạo nên hiệu quả; vấn đề quyết định là doanh nghiệp chuyển hóa quy mô 

đó thành kết quả hoạt động như thế nào. 

Vận dụng vào nghiên cứu, quy mô vốn có thể tạo điều kiện mở rộng công 

suất, đầu tư công nghệ và khai thác lợi thế kinh tế theo quy mô (Eling et al., 

2022). Tuy nhiên, lợi thế chỉ xuất hiện khi vốn được phân bổ vào tài sản và dự 

án có khả năng tạo dòng tiền. Nếu đầu tư vượt nhu cầu, phân tán giữa nhiều 

đơn vị hoặc thiếu cơ chế giám sát, quy mô lớn sẽ kéo theo chi phí quản lý, khấu 

hao và chi phí tài chính cao hơn. 
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Quan điểm chi phí giao dịch của Coase (1937) giúp làm rõ thêm điều kiện 

để mở rộng quy mô mang lại lợi ích. Doanh nghiệp chỉ có động cơ tổ chức thêm 

hoạt động trong nội bộ khi chi phí điều phối thấp hơn chi phí giao dịch qua thị 

trường. Đối với một tổng công ty, điều này đặt trọng tâm vào năng lực phân bổ 

vốn, phối hợp giữa công ty mẹ với doanh nghiệp thành viên và kiểm soát các 

khoản đầu tư. 

Do đó, luận án không xây dựng giả định rằng doanh nghiệp có quy mô 

vốn lớn đương nhiên sử dụng vốn hiệu quả hơn. Mối quan hệ được xem xét 

theo hướng có điều kiện: quy mô tạo ra tiềm năng về công suất và khả năng 

huy động, còn kết quả cuối cùng phụ thuộc vào chất lượng lựa chọn dự án, tốc 

độ đưa tài sản vào khai thác và năng lực kiểm soát vốn. 

Cơ chế tác động có thể quan sát qua hai trạng thái. Khi công suất được 

khai thác tốt, quy mô vốn giúp phân bổ chi phí cố định, nâng cao khả năng huy 

động vốn dài hạn và hỗ trợ đầu tư công nghệ. Khi đầu tư vượt nhu cầu hoặc tài 

sản chậm đưa vào sử dụng, quy mô lại làm tăng vốn nhàn rỗi, khấu hao và chi 

phí lãi vay, từ đó làm giảm vòng quay tài sản và ROA. Sự phân biệt này phù 

hợp với VIMC vì hiệu suất khai thác có thể khác nhau giữa vận tải biển, cảng 

biển và dịch vụ hàng hải. 

2.1.2.3. Lý thuyết về trình độ quản lý vốn 

Lý thuyết đại diện của Jensen và Meckling (1976) chỉ ra rằng sự tách biệt 

giữa sở hữu và điều hành có thể làm phát sinh khác biệt về lợi ích và thông tin. 

Khi cơ chế giám sát không đầy đủ, nhà quản lý có thể lựa chọn dự án, phân bổ 

ngân sách hoặc sử dụng dòng tiền không phù hợp với lợi ích của chủ sở hữu, 

qua đó làm tăng chi phí đại diện và suy giảm hiệu quả nguồn vốn. 

Trong phạm vi luận án, lý thuyết đại diện được dùng để giải thích vì sao 

chất lượng quản lý vốn có thể ảnh hưởng đến kết quả sử dụng vốn. Năng lực 

lập kế hoạch, thẩm định đầu tư, kiểm soát dòng tiền và giám sát thực hiện giúp 

thu hẹp khoảng cách thông tin giữa công ty mẹ, doanh nghiệp thành viên và 

chủ sở hữu vốn. 
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Quan điểm nguồn lực của Barney (1991) bổ sung một cách giải thích khác: 

trình độ chuyên môn, kinh nghiệm và khả năng phối hợp của đội ngũ quản lý 

là nguồn lực vô hình có thể tạo lợi thế nếu có giá trị, khó thay thế và được tổ 

chức khai thác phù hợp. Theo đó, năng lực quản trị vốn không chỉ là công cụ 

kiểm soát mà còn là điều kiện để doanh nghiệp nhận diện và khai thác cơ hội 

đầu tư. 

Kết hợp hai cách tiếp cận, luận án xác định trình độ quản lý vốn thông qua 

khả năng dự báo nhu cầu vốn, lập và kiểm soát ngân sách, thẩm định phương 

án đầu tư, quản lý công nợ và xử lý rủi ro tài chính. Đây là các biểu hiện có thể 

khảo sát được của năng lực quản trị, thay vì đồng nhất trình độ quản lý với bằng 

cấp hoặc thâm niên của cán bộ. 

Ảnh hưởng của năng lực quản trị được truyền dẫn qua chất lượng quyết 

định tài chính (COSO, 2013). Dự báo dòng tiền tốt giúp hạn chế đồng thời vốn 

nhàn rỗi và thiếu hụt thanh khoản; thẩm định đầu tư tốt hỗ trợ lựa chọn tài sản 

có lợi suất phù hợp; kiểm soát ngân sách và công nợ góp phần cải thiện tốc độ 

luân chuyển vốn; quản trị rủi ro giúp giảm tổn thất do giá nhiên liệu, tỷ giá và 

lãi suất. Những cơ chế này giải thích vì sao trình độ quản lý có thể tác động đến 

hiệu quả trước khi được phản ánh thành thay đổi của ROA hoặc ROE. 

2.1.2.4. Lý thuyết về công nghệ quản lý và môi trường thể chế 

Porter và Millar (1985) chỉ ra rằng công nghệ thông tin có thể làm thay 

đổi cách doanh nghiệp tổ chức chuỗi giá trị và tạo lợi thế cạnh tranh. Trong 

quản trị vốn, ý nghĩa của công nghệ không nằm ở việc sở hữu phần mềm, mà ở 

khả năng tạo dữ liệu kịp thời, liên thông và có thể kiểm chứng để hỗ trợ quyết 

định tài chính. 

Từ góc độ này, luận án xem công nghệ quản lý vốn là mức độ ứng dụng 

và tích hợp các hệ thống kế toán - tài chính, ERP, cơ sở dữ liệu và công cụ phân 

tích vào lập kế hoạch, giám sát dòng tiền, quản lý tài sản và kiểm soát đầu tư. 

Công nghệ chỉ tạo ra tác động khi dữ liệu được chuẩn hóa, trách nhiệm cập nhật 

được xác định và thông tin được sử dụng trong quá trình ra quyết định. 
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Lý thuyết thể chế của North (1990) và Scott (2001) cho thấy hành vi doanh 

nghiệp chịu sự chi phối của các quy tắc chính thức, chuẩn mực và cơ chế thực 

thi trong môi trường hoạt động. Đối với doanh nghiệp có vốn nhà nước chi 

phối, những quy định về thẩm quyền đầu tư, bảo toàn vốn, công bố thông tin 

và trách nhiệm giải trình tạo thành giới hạn quan trọng đối với quyết định phân 

bổ nguồn lực. 

Luận án sử dụng lý thuyết thể chế để giải thích bối cảnh quản trị vốn của 

VIMC, không dùng thể chế bên ngoài làm biến thay thế cho cơ chế quản lý nội 

bộ. Sự phân biệt này cần thiết vì pháp luật và chính sách xác lập phạm vi hành 

động, trong khi hiệu quả thực thi còn phụ thuộc vào quy trình, phân cấp và kiểm 

soát được tổ chức bên trong Tổng công ty. 

Theo đó, biến “cơ chế điều hành và kiểm soát vốn” được giới hạn ở các 

quy định nội bộ về thẩm quyền, trách nhiệm, luồng báo cáo và giám sát sử dụng 

vốn. Môi trường thể chế bên ngoài được dùng để lý giải vì sao các quyết định 

tại VIMC chịu những yêu cầu riêng về bảo toàn vốn nhà nước, đầu tư và công 

khai thông tin. Cách giới hạn khái niệm này tránh trộn lẫn tác động của chính 

sách vĩ mô với chất lượng tổ chức quản trị ở cấp doanh nghiệp. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm theo nhóm vấn đề 

2.2.1. Nhóm nghiên cứu sử dụng dữ liệu tài chính khách quan 

Dòng nghiên cứu phổ biến nhất sử dụng số liệu từ báo cáo tài chính để 

lượng hóa mối liên hệ giữa đặc điểm tài chính của doanh nghiệp và kết quả sử 

dụng vốn. ROA, ROE, ROS, vòng quay tài sản và các chỉ tiêu vốn lưu động 

thường được lựa chọn vì có thể tính toán nhất quán qua nhiều kỳ. Ưu điểm của 

cách tiếp cận này là dựa trên kết quả đã phát sinh; hạn chế là các biến quản trị 

khó quan sát thường chỉ được phản ánh gián tiếp qua số liệu kế toán. 

Tại Việt Nam, Trần Thị Khoa và Nguyễn Thị Thanh Uyên (2014), Chu 

Thị Thu Thủy (2015), Đặng Thị Hương và Nguyễn Thị Hồng Nga (2018), 

Nguyễn Thị Hồng Duyên (2018) cùng khai thác dữ liệu tài chính ở cấp doanh 
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nghiệp hoặc nhóm doanh nghiệp. Các kết quả được tổng hợp cho thấy hiệu quả 

vốn có quan hệ với cấu trúc tài sản, cơ cấu tài trợ, vòng quay khoản phải thu, 

quy mô, quản trị dòng tiền và điều kiện kinh tế vĩ mô. Điểm chung của nhóm 

công trình này là làm rõ các yếu tố có thể đo trực tiếp từ báo cáo tài chính. 

Tuy vậy, phạm vi giải thích của nhóm nghiên cứu trong nước còn tập trung 

vào các biến tài chính truyền thống. Những nội dung như chất lượng dự báo 

vốn, năng lực kiểm soát, mức độ tích hợp dữ liệu và cơ chế phân cấp ít được 

lượng hóa trực tiếp. Các nghiên cứu cũng chủ yếu khảo sát doanh nghiệp đơn 

lẻ hoặc mẫu doanh nghiệp trong một ngành, nên chưa phản ánh đầy đủ quan hệ 

phân bổ và giám sát vốn trong một tổng công ty hoạt động theo mô hình công 

ty mẹ - công ty con. 

Ở phạm vi quốc tế, Titman và Wessels (1988), Rajan và Zingales (1995), 

Abor (2005), Deesomsak và cộng sự (2004), Gill và cộng sự (2011), Ghosh 

(2012), Jõeveer (2013), Al-Taani (2013), Chang và cộng sự (2014), Yazdanfar 

và Öhman (2015), Fosu (2013) và Jaworski và Czerwonka (2021) xem xét vấn 

đề ở các cấp độ doanh nghiệp, ngành hoặc đa quốc gia. Dù khác nhau về mẫu 

và mô hình, nhóm kết quả thường tập trung vào đòn bẩy, quy mô, khả năng 

sinh lời, thanh khoản, tài sản hữu hình và quản trị vốn lưu động. 

Bằng chứng quốc tế cho thấy dấu và mức độ tác động của các biến không 

ổn định giữa các bối cảnh. Khác biệt về ngành, thị trường vốn, mức phát triển 

thể chế và giai đoạn quan sát làm hạn chế việc chuyển nguyên kết quả sang 

VIMC. Đặc biệt, các mô hình dựa hoàn toàn trên báo cáo tài chính chưa giải 

thích trực tiếp chất lượng tổ chức quản trị vốn trong một doanh nghiệp hàng hải 

có vốn nhà nước chi phối. 

2.2.2. Nhóm nghiên cứu về các yếu tố quản trị thông qua dữ liệu khảo sát cảm nhận 

So với dòng nghiên cứu sử dụng báo cáo tài chính, số công trình đo lường 

trực tiếp các yếu tố quản trị vốn bằng khảo sát còn hạn chế. Nguyên nhân là các 



12 

 
 

khái niệm như năng lực lập kế hoạch, chất lượng phân cấp, mức độ ứng dụng 

công nghệ hay hiệu lực kiểm soát không có chỉ tiêu tương ứng sẵn trong báo 

cáo tài chính. Dữ liệu cảm nhận có thể bổ sung khoảng thiếu này, nhưng kết 

quả phụ thuộc vào thiết kế thang đo, đặc điểm người trả lời và không thể tự 

mình chứng minh tác động nhân quả đến ROA hoặc ROE. Vì vậy, giá trị của 

khảo sát trong luận án là nhận diện và lượng hóa đánh giá của cán bộ về các 

yếu tố quản trị nội bộ, sau đó đối chiếu với bằng chứng tài chính của VIMC. 

2.3. Tổng quan các phương pháp đánh giá yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 

quả sử dụng vốn 

2.3.1. Phương pháp phân tích dữ liệu tài chính khách quan 

Tạ Đình Hòa (2019) sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng của 17 doanh 

nghiệp thép giai đoạn 2004-2017 để đánh giá các yếu tố chi phối hiệu quả vốn 

lưu động. Kết quả cho thấy quy mô, đòn bẩy kinh doanh và chi tiêu vốn có quan 

hệ ngược chiều, còn tăng trưởng doanh số có quan hệ cùng chiều với hiệu quả 

vốn lưu động. Công trình minh họa ưu thế của hồi quy dữ liệu bảng trong việc 

khai thác biến động theo doanh nghiệp và thời gian, nhưng phạm vi biến vẫn 

chủ yếu giới hạn ở thông tin tài chính quan sát được. 

Các nghiên cứu quốc tế của Rajan và Zingales (1995), Abor (2005), Zeitun 

và Tian (2007), Deesomsak và cộng sự (2004), Gill và cộng sự (2011), Ghosh 

(2012), Jõeveer (2013), Chang và cộng sự (2014) và Jaworski và Czerwonka 

(2021) sử dụng hồi quy đa biến hoặc hồi quy dữ liệu bảng trên các mẫu khác 

nhau. Sự đa dạng của thiết kế cho phép kiểm định ảnh hưởng của cơ cấu vốn, 

quy mô, thanh khoản, khả năng sinh lời, tài sản hữu hình và vốn lưu động; đồng 

thời cho thấy kết quả phụ thuộc đáng kể vào đặc điểm mẫu và cách xác định 

biến phụ thuộc. 

Nhóm phương pháp này có khả năng ước lượng quan hệ thống kê giữa chỉ 

tiêu tài chính và kết quả sử dụng vốn, nhưng không trực tiếp đo được các cấu 

trúc quản trị tiềm ẩn. Ngoài ra, dữ liệu hợp nhất của một tổng công ty trong số 
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năm quan sát không đáp ứng điều kiện để tái lập một mô hình dữ liệu bảng như 

các nghiên cứu có mẫu lớn. Do đó, luận án không sao chép thiết kế hồi quy tài 

chính của các công trình trước mà sử dụng phân tích chỉ tiêu và DuPont để nhận 

diện biến động hiệu quả tài chính tại VIMC. 

2.3.2. Phương pháp khảo sát cảm nhận và mô hình hóa các biến quản trị 

Khảo sát cảm nhận là một lựa chọn phù hợp khi đối tượng nghiên cứu bao 

gồm những thuộc tính không được công bố thành chỉ tiêu tài chính, chẳng hạn 

chất lượng lập kế hoạch vốn, tính rõ ràng của phân cấp, mức độ chia sẻ dữ liệu 

và hiệu lực của kiểm soát nội bộ. Tuy nhiên, hướng tiếp cận này còn ít được sử 

dụng trong nghiên cứu hiệu quả vốn và đòi hỏi phải giới hạn cách diễn giải kết quả. 

Trong luận án, các biến quản trị được cấu trúc thành thang đo và kiểm tra 

bằng Cronbach's Alpha, phân tích nhân tố khám phá (EFA) và hồi quy tuyến 

tính. Các phương pháp này giúp đánh giá độ nhất quán của thang đo, nhận diện 

cấu trúc nhân tố và ước lượng mức liên hệ giữa từng nhân tố với cảm nhận về 

hiệu quả sử dụng vốn. Kết quả không được hiểu là tác động trực tiếp lên số liệu 

ROA, ROE hoặc ROI. 

Hai nguồn dữ liệu vì vậy đảm nhiệm hai chức năng bổ sung. Báo cáo tài 

chính cho biết kết quả sử dụng vốn đã diễn ra và DuPont giúp phân rã nguyên 

nhân biến động của ROE; khảo sát phản ánh cách cán bộ tài chính và quản lý 

đánh giá các điều kiện quản trị vốn bên trong VIMC. Việc đặt hai nguồn bằng 

chứng cạnh nhau cho phép kiểm tra mức độ tương thích giữa kết quả tài chính 

và nhận định của người trong doanh nghiệp, nhưng không xóa bỏ giới hạn vốn 

có của từng loại dữ liệu. 

2.4. Khoảng trống nghiên cứu 

Kết quả tổng quan cho thấy các nghiên cứu trước đã cung cấp nhiều luận 

cứ quan trọng về hiệu quả sử dụng vốn, từ cách xác định các chỉ tiêu tài chính 

đến việc phân tích những nhân tố thuộc về tài sản, nguồn tài trợ và môi trường 

kinh doanh. Tuy nhiên, mức độ phù hợp của các kết quả này phụ thuộc đáng kể 
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vào loại hình doanh nghiệp, phạm vi dữ liệu và phương pháp nghiên cứu được 

sử dụng. Khi đối chiếu với đặc điểm tổ chức và hoạt động của VIMC, luận án 

nhận thấy vẫn còn những vấn đề cần tiếp tục làm rõ trên ba phương diện: nội 

dung nghiên cứu, phương pháp tiếp cận và khả năng vận dụng kết quả vào thực 

tiễn quản trị vốn tại VIMC. 

2.4.1. Khoảng trống về nội dung nghiên cứu 

Thứ nhất, trong phạm vi các tài liệu được tổng quan, chưa có nhiều nghiên 

cứu phân tích một cách hệ thống hiệu quả sử dụng vốn của VIMC bằng dữ liệu 

hợp nhất trong giai đoạn sau khi Tổng công ty chuyển sang hoạt động theo mô 

hình công ty cổ phần. Phần lớn công trình trước tập trung vào một doanh nghiệp 

độc lập, một nhóm doanh nghiệp niêm yết hoặc một ngành kinh doanh tương 

đối đồng nhất. Kết quả từ những nghiên cứu này có giá trị tham khảo nhưng 

chưa phản ánh đầy đủ đặc điểm của một tổng công ty tổ chức theo mô hình 

công ty mẹ – công ty con và thực hiện đầu tư vốn tại nhiều đơn vị thành viên. 

Đặc điểm tổ chức của VIMC đặt ra những vấn đề quản trị khác với doanh 

nghiệp đơn lẻ. Tổng công ty không chỉ phải bảo đảm hiệu quả tại từng doanh 

nghiệp thành viên mà còn phải phân bổ nguồn lực giữa ba khối vận tải biển, 

khai thác cảng và dịch vụ hàng hải. Mỗi khối có cấu trúc tài sản, chu kỳ đầu tư, 

nhu cầu vốn lưu động và mức độ nhạy cảm với thị trường khác nhau. Vì thế, 

hiệu quả sử dụng vốn của VIMC còn phụ thuộc vào chất lượng quản trị danh 

mục đầu tư, khả năng điều phối dòng tiền và mức độ phối hợp giữa công ty mẹ 

với các đơn vị trong hệ thống. Những nội dung này khó được giải thích đầy đủ 

nếu chỉ vận dụng kết quả nghiên cứu từ một doanh nghiệp riêng lẻ. 

Thứ hai, nhiều nghiên cứu đã công bố chủ yếu giải thích hiệu quả sử dụng 

vốn thông qua các biến số có thể quan sát trên báo cáo tài chính, như cơ cấu 

nợ, khả năng thanh khoản, quy mô tài sản, tốc độ luân chuyển vốn hoặc khả 

năng sinh lời. Cách tiếp cận này cho phép lượng hóa kết quả tài chính nhưng 

chưa làm rõ đầy đủ các điều kiện quản trị tạo nên kết quả đó. Đối với một tổng 
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công ty có phần vốn nhà nước chi phối như VIMC, quyết định sử dụng vốn còn 

chịu ảnh hưởng của năng lực lập kế hoạch, thẩm quyền phê duyệt đầu tư, cơ 

chế giám sát vốn tại doanh nghiệp thành viên, trách nhiệm giải trình và yêu cầu 

bảo toàn nguồn vốn nhà nước. 

Khoảng trống trên cho thấy cần mở rộng phân tích từ kết quả tài chính 

sang các yếu tố thuộc quá trình tổ chức và điều hành vốn. Đây không phải là 

sự thay thế các chỉ tiêu tài chính bằng những đánh giá mang tính định tính, mà 

là sự bổ sung một lớp thông tin giúp lý giải tại sao những doanh nghiệp có 

nguồn lực tương đương vẫn có thể đạt được hiệu quả khác nhau. Theo đó, luận 

án xem năng lực quản trị, công nghệ quản lý và cơ chế điều hành – kiểm soát 

là những điều kiện có khả năng chi phối quá trình chuyển hóa nguồn vốn thành 

kết quả hoạt động. 

Thứ ba, các công trình được tổng hợp chưa hình thành một khung phân 

tích có thể áp dụng trực tiếp cho doanh nghiệp hàng hải quy mô lớn, hoạt động 

đồng thời trong nhiều lĩnh vực. Mỗi nghiên cứu thường lựa chọn hệ thống biến 

theo đặc điểm của ngành, mục tiêu nghiên cứu và khả năng tiếp cận dữ liệu. 

Trong khi đó, hiệu quả vốn của doanh nghiệp hàng hải chịu tác động đồng thời 

từ quy mô đầu tư lớn, thời gian thu hồi vốn dài, mức độ chuyên dùng của tài 

sản và sự biến động mạnh của giá cước, nhiên liệu, lãi suất, tỷ giá cũng như 

thương mại quốc tế. Vì vậy, việc chuyển nguyên vẹn một mô hình được xây 

dựng trong ngành khác sang VIMC có thể làm giảm khả năng giải thích của 

nghiên cứu. 

Trên cơ sở kế thừa có chọn lọc các công trình trước và xem xét đặc điểm 

của đối tượng nghiên cứu, luận án xây dựng khung phân tích gồm năm nhóm 

yếu tố: cơ cấu vốn, quy mô vốn, trình độ quản lý vốn, công nghệ quản lý vốn 

và cơ chế quản lý vốn. Hai nhóm đầu phản ánh điều kiện tài chính và quy mô 

nguồn lực; ba nhóm còn lại thể hiện năng lực tổ chức, công cụ quản lý và 

phương thức điều hành nguồn vốn. Việc kết hợp các nhóm yếu tố này cho phép 
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tiếp cận hiệu quả sử dụng vốn không chỉ từ trạng thái tài chính mà còn từ quá 

trình ra quyết định và kiểm soát trong doanh nghiệp. 

Thứ tư, mối liên hệ giữa năng lực quản trị và ứng dụng công nghệ trong 

quản lý vốn chưa được xem xét tương xứng trong phần lớn các nghiên cứu đã 

tổng quan. Khoảng thiếu này có ý nghĩa đáng kể đối với VIMC vì dữ liệu về 

đội tàu, cảng biển, doanh thu, công nợ, ngân sách và dự án đầu tư được hình 

thành tại nhiều đơn vị khác nhau. Hệ thống công nghệ chỉ có thể hỗ trợ nâng 

cao hiệu quả vốn khi dữ liệu được chuẩn hóa, cập nhật kịp thời và kết nối với 

quy trình lập kế hoạch, phê duyệt và kiểm soát. Ngược lại, đầu tư công nghệ 

nhưng thiếu năng lực sử dụng hoặc không có cơ chế phân quyền rõ ràng có thể 

làm tăng chi phí mà chưa tạo ra cải thiện tương ứng về hiệu quả. 

Bởi vậy, công nghệ quản lý vốn không được luận án xem như một yếu tố 

kỹ thuật tồn tại độc lập. Tác động của công nghệ cần được đặt trong mối quan 

hệ với trình độ của người quản lý, chất lượng dữ liệu và cơ chế điều hành. Cách 

tiếp cận này giúp hạn chế việc quy kết mọi cải thiện về hiệu quả cho quá trình 

số hóa, đồng thời làm rõ điều kiện để công nghệ thực sự hỗ trợ hoạt động phân 

bổ, giám sát và khai thác vốn. 

Như vậy, khoảng trống về nội dung nghiên cứu nằm ở việc còn thiếu một 

khung phân tích kết nối đặc điểm tài chính với các điều kiện quản trị nội bộ 

trong bối cảnh một tổng công ty hàng hải có phần vốn nhà nước chi phối. Luận 

án tiếp cận khoảng trống này bằng việc xem xét đồng thời cấu trúc nguồn tài 

trợ, quy mô nguồn vốn, trình độ quản lý, công nghệ quản lý và cơ chế điều hành 

- kiểm soát vốn tại VIMC. 

2.4.2. Khoảng trống về phương pháp nghiên cứu 

Bên cạnh khoảng trống về nội dung, tổng quan tài liệu cũng cho thấy mỗi 

nguồn dữ liệu thường chỉ phản ánh một phương diện của hiệu quả sử dụng vốn. 

Dữ liệu báo cáo tài chính cho phép xác định khả năng sinh lời, tốc độ luân 

chuyển và mức độ an toàn tài chính, nhưng khó đo lường trực tiếp chất lượng 
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của quá trình lập kế hoạch, phân quyền hoặc kiểm soát vốn. Trong khi đó, dữ 

liệu khảo sát có thể tiếp cận những cấu trúc quản trị khó quan sát, song kết quả 

chịu ảnh hưởng bởi nhận thức, kinh nghiệm và xu hướng trả lời của người tham 

gia khảo sát. 

Nếu chỉ sử dụng báo cáo tài chính, nghiên cứu có thể xác định hiệu quả 

vốn đã thay đổi như thế nào nhưng chưa lý giải đầy đủ các điều kiện quản trị 

gắn với sự thay đổi đó. Ngược lại, nếu chỉ sử dụng khảo sát, kết quả có nguy 

cơ đồng nhất đánh giá chủ quan của người trả lời với hiệu quả tài chính thực tế. 

Do vậy, vẫn cần một cách tiếp cận phối hợp hai loại bằng chứng, trong đó mỗi 

nguồn dữ liệu được sử dụng đúng với khả năng giải thích và giới hạn của nó. 

Để xử lý khoảng trống này, luận án sử dụng phân tích chỉ tiêu tài chính và 

mô hình DuPont nhằm đánh giá kết quả khai thác vốn từ dữ liệu kế toán. Song 

song với đó, độ tin cậy của thang đo, EFA và hồi quy đa biến được sử dụng để 

xem xét cấu trúc các yếu tố quản trị và mức liên hệ giữa những yếu tố này với 

đánh giá của người được khảo sát về hiệu quả sử dụng vốn. Kết quả từ hai 

nguồn được đối chiếu nhằm bổ sung cách giải thích, thay vì gộp chúng thành 

một quan hệ định lượng trực tiếp. 

Theo thiết kế trên, phân tích tài chính và khảo sát thực hiện hai chức năng 

khác nhau. Các chỉ tiêu tài chính phản ánh kết quả sử dụng vốn đã phát sinh; 

dữ liệu khảo sát cho biết cán bộ quản lý và nhân sự tài chính nhận định như thế 

nào về các điều kiện quản trị nội bộ. Vì vậy, hệ số hồi quy trong mô hình khảo 

sát chỉ biểu thị mức liên hệ giữa các nhân tố quản trị với cảm nhận của người 

trả lời, không phải bằng chứng về tác động nhân quả trực tiếp đối với ROA, 

ROI hoặc ROE. 

Đóng góp về phương pháp của luận án do đó được giới hạn ở việc phối 

hợp và đối chiếu hai lớp bằng chứng trong cùng một bối cảnh nghiên cứu. Luận 

án chưa kiểm định quan hệ động theo thời gian, tác động trung gian, tác động 

điều tiết, quan hệ phi tuyến hoặc sự khác biệt đa cấp giữa các doanh nghiệp 
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thành viên. Việc xác định rõ phạm vi này giúp kết quả được diễn giải phù hợp 

với thiết kế nghiên cứu, đồng thời mở ra hướng sử dụng dữ liệu bảng, CFA, 

SEM hoặc mô hình đa cấp trong những nghiên cứu tiếp theo. 

2.4.3. Khoảng trống về thực tiễn 

Khoảng trống thực tiễn xuất phát từ nhu cầu quản trị vốn của VIMC trong 

giai đoạn sau cổ phần hóa. Tổng công ty phải thực hiện đồng thời mục tiêu nâng 

cao hiệu quả kinh doanh, bảo toàn phần vốn nhà nước và duy trì vai trò của 

doanh nghiệp nòng cốt trong ngành hàng hải. Tuy nhiên, việc ra quyết định 

phân bổ vốn trở nên phức tạp do ba khối hoạt động có cơ chế tạo doanh thu, 

cấu trúc chi phí và chu kỳ hoàn vốn không giống nhau. 

Đối với vận tải biển, hiệu quả vốn chịu ảnh hưởng lớn từ tuổi tàu, hệ số 

khai thác, giá nhiên liệu và chu kỳ giá cước. Trong khai thác cảng, khả năng 

hoàn vốn phụ thuộc vào sản lượng hàng hóa, năng suất cầu bến, công suất thiết 

bị và mức độ kết nối với mạng lưới vận tải. Đối với dịch vụ hàng hải và 

logistics, hiệu quả lại gắn nhiều hơn với tốc độ luân chuyển vốn lưu động, quản 

trị công nợ, chất lượng phối hợp dịch vụ và khả năng tích hợp dữ liệu. Sự khác 

biệt này khiến một giải pháp chung cho toàn Tổng công ty khó tạo ra kết quả 

đồng đều nếu không xác định rõ trọng tâm của từng lĩnh vực. 

Mặt khác, những biến động về giá nhiên liệu, cước vận tải, lãi suất, tỷ giá 

và nhu cầu thương mại quốc tế có thể làm thay đổi nhanh chóng kết quả sử 

dụng vốn. Vì vậy, các giải pháp được rút ra từ doanh nghiệp thuộc ngành khác 

hoặc từ một giai đoạn thị trường ổn định khó có thể áp dụng nguyên trạng cho 

VIMC. Tổng công ty cần các căn cứ phân tích gắn với cấu trúc tài sản, nguồn 

tài trợ, dòng tiền và cơ chế quản trị của chính mình. 

Từ đó, khoảng trống về thực tiễn được xác định là còn thiếu một nghiên 

cứu cung cấp bằng chứng tương đối toàn diện về hiệu quả sử dụng vốn của 

VIMC trong giai đoạn sau cổ phần hóa, đồng thời chỉ ra những yếu tố quản trị 

mà Tổng công ty có khả năng chủ động điều chỉnh. Việc nghiên cứu trường 
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hợp VIMC không nhằm suy rộng máy móc cho toàn bộ ngành hàng hải, mà 

hướng đến xây dựng cơ sở cho việc lựa chọn giải pháp, xác định thứ tự ưu tiên 

và phân công chủ thể thực hiện tại Tổng công ty và các đơn vị thành viên. 

Tổng hợp ba phương diện nêu trên, luận án tập trung giải quyết khoảng 

trống bằng cách xây dựng khung phân tích phù hợp với đặc điểm của VIMC; 

kết hợp bằng chứng tài chính với dữ liệu khảo sát; và chuyển hóa kết quả nghiên 

cứu thành các nhóm giải pháp gắn với từng lĩnh vực hoạt động. Đây cũng là cơ 

sở để xác định câu hỏi nghiên cứu, lựa chọn phương pháp phân tích và xây 

dựng các đề xuất quản trị vốn trong những phần tiếp theo của luận án. 

3. Mục tiêu nghiên cứu  

 Mục tiêu chung 

 Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của Tổng 

công ty Hàng hải Việt Nam. 

 Mục tiêu cụ thể:  

 Thứ nhất, tổng quát hóa cơ sở lý luận về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 

quả sử dụng vốn của doanh nghiệp. 

 Thứ hai, đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn tại Tổng 

công ty Hàng hải Việt Nam  

 Thứ ba, đề xuất một số giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn tại Tổng 

công ty Hàng hải Việt Nam  

4. Câu hỏi nghiên cứu  

 (i) Cơ sở lý luận nào đề cập đến hiệu quả sử dụng vốn trong doanh nghiệp? 

  (ii) Thực trạng hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC như thế nào?  

  (iii) Những yếu tố nào ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn tại Tổng công ty?  

  (iv) Để nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty thì cần những 

giải pháp nào?  
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5. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

5.1. Đối tượng nghiên cứu 

  - Đối tượng nghiên cứu: các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn 

tại Tổng công ty Hàng hải Việt Nam  

- Đối tượng điều tra khảo sát thu thập thông tin: cán bộ phụ trách điều 

hành tài chính tại Tổng công ty và các đơn vị trong hệ thống. 

5.2. Phạm vi nghiên cứu 

  - Phạm vi nghiên cứu về nội dung: các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 

dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam và các giải pháp nâng cao hiệu 

quả sử dụng vốn của Tổng công ty. 

  - Phạm vi nghiên cứu về không gian: Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

và các đơn vị thành viên. 

  - Phạm vi nghiên cứu về thời gian: Đánh giá thực trạng từ nguồn thứ cấp 

trong giai đoạn  2020 - 2024. Phân tích các yếu tố ảnh hưởng từ nguồn thông 

tin điều tra  từ tháng 01 đến tháng 03 năm 2025. 

Cuộc khảo sát được thực hiện từ tháng 01 đến tháng 03 năm 2025 nhưng 

đối tượng đánh giá là các điều kiện quản trị vốn đã diễn ra trong giai đoạn 

2020–2024. Phiếu hỏi định hướng người trả lời hồi cứu giai đoạn nghiên cứu; 

nhóm người được chọn có kinh nghiệm công tác liên quan để tăng khả năng 

nhận biết quá trình quản trị. Vì vậy, mốc năm 2025 là thời điểm đo lường nhận 

thức, không phải một kỳ tài chính mới được ghép trực tiếp với số liệu 2020–

2024. Dù vậy, thiết kế hồi cứu vẫn có thể chịu sai lệch ghi nhớ và ảnh hưởng 

của thông tin tại thời điểm trả lời; kết quả khảo sát được diễn giải thận trọng 

như bằng chứng về cảm nhận, đồng thời hạn chế này được nêu rõ khi khái quát 

kết quả nghiên cứu. 

6. Đóng góp của luận án  

- Về lý luận: Nghiên cứu hệ thống lại các quan niệm về hiệu quả sử dụng 

vốn và xây dựng khung phân tích gồm năm nhóm nhân tố tài chính - quản trị: 
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cấu trúc nguồn tài trợ, quy mô nguồn vốn, năng lực quản trị vốn, ứng dụng công 

nghệ trong quản trị vốn và cơ chế điều hành vốn. Một điểm được nhấn mạnh là 

sự khác biệt giữa hiệu quả tài chính đo từ số liệu kế toán và hiệu quả theo cảm 

nhận của cán bộ phụ trách tài chính. 

- Về phương pháp và thực tiễn: Nghiên cứu ghép nối báo cáo tài chính 

hợp nhất giai đoạn 2020-2024 với khảo sát 246 cán bộ quản lý và nhân viên tài 

chính. Mô hình DuPont được dùng để lý giải biến động ROE, còn EFA/OLS 

phục vụ phân tích các đánh giá cảm nhận về yếu tố quản trị. Việc đối chiếu hai 

nguồn kết quả tạo căn cứ xây dựng giải pháp cho ba mảng vận tải biển, cảng 

biển và dịch vụ hàng hải, qua đó hỗ trợ VIMC trong bố trí vốn, kiểm soát rủi 

ro và cải thiện quản trị tài chính. 

7. Kết cấu của luận án 

 Ngoài phần mở đầu, kết luận và tài liệu tham khảo, Luận án gồm 4 chương: 

  Chương 1. Cơ sở lý luận về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của doanh nghiệp 

  Chương 2. Phương pháp nghiên cứu  

  Chương 3. Thực trạng các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn tại 

Tổng công ty Hàng hải Việt Nam  

  Chương 4. Một số giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn tại Tổng công 

ty Hàng hải Việt Nam  
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CHƯƠNG 1: CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN 

 HIỆU QUẢ SỬ DỤNG VỐN CỦA DOANH NGHIỆP 

 

1.1. Cơ sở lý luận về vốn của doanh nghiệp  

1.1.1. Khái niệm vốn của doanh nghiệp 

Để tiến hành hoạt động sản xuất, kinh doanh, doanh nghiệp phải có các 

nguồn lực cần thiết nhằm hình thành tài sản, tổ chức vận hành và thực hiện 

những mục tiêu phát triển. Xét dưới góc độ tài chính, các nguồn lực này chỉ trở 

thành vốn khi được biểu hiện bằng giá trị, thuộc quyền huy động hoặc kiểm 

soát của doanh nghiệp và được đưa vào quá trình kinh doanh với kỳ vọng tạo 

ra lợi ích trong tương lai. Vì vậy, vốn không nên được hiểu đơn thuần là số tiền 

ban đầu mà doanh nghiệp bỏ ra, mà là một nguồn lực kinh tế luôn được huy 

động, phân bổ, vận động và thu hồi trong quá trình tạo ra giá trị. 

Trong lý luận tài chính doanh nghiệp, vốn thường được tiếp cận từ mối 

quan hệ giữa giá trị, tài sản và mục tiêu sinh lời. Nguyễn Đình Kiệm và Bạch 

Đức Hiển (2008) xem vốn là giá trị của những tài sản được sử dụng nhằm tạo 

ra thu nhập. Ngô Thế Chi và Nguyễn Trọng Cơ (2008) nhấn mạnh sự vận động 

của vốn gắn với các giai đoạn của quá trình sản xuất, kinh doanh. Trong khi đó, 

Bùi Văn Vần và Vũ Văn Ninh (2013) tiếp cận vốn như một lượng giá trị được 

ứng trước để hình thành các yếu tố cần thiết cho hoạt động của doanh nghiệp. 

Mặc dù được diễn đạt theo những cách khác nhau, các quan điểm trên đều đặt 

vốn trong mối liên hệ với nguồn lực kinh tế, quá trình vận động và mục tiêu tạo 

ra lợi ích. 

Trước hết, vốn phải được biểu hiện bằng giá trị và có khả năng đo lường 

bằng tiền. Đặc điểm này cho phép doanh nghiệp tổng hợp những nguồn lực có 

hình thái vật chất khác nhau về một đơn vị tính chung, qua đó thực hiện việc 

ghi nhận, phân bổ, kiểm soát và đánh giá kết quả sử dụng. Tuy nhiên, vốn không 
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đồng nhất với tiền. Tiền chỉ là một trong các hình thái biểu hiện của vốn; khi 

được đưa vào kinh doanh, vốn còn tồn tại dưới dạng tài sản cố định, hàng tồn 

kho, khoản phải thu, khoản đầu tư hoặc những nguồn lực kinh tế khác. 

Tiếp theo, vốn có tính vận động và tuần hoàn. Tùy theo lĩnh vực hoạt động, 

vốn có thể chuyển từ hình thái tiền tệ sang tài sản, nguyên vật liệu, chi phí sản 

xuất hoặc dịch vụ đang thực hiện, sau đó được thu hồi thông qua doanh thu và 

dòng tiền. Quá trình vận động này không phải lúc nào cũng diễn ra liên tục và 

trọn vẹn. Vốn có thể bị ứ đọng trong hàng tồn kho, khoản phải thu, dự án chậm 

tiến độ hoặc tài sản không được khai thác hết công suất. Vì vậy, tốc độ và chất 

lượng luân chuyển là những phương diện quan trọng khi xem xét hiệu quả sử 

dụng vốn. 

Sau cùng, vốn được đưa vào hoạt động kinh doanh với mục tiêu bảo toàn 

và gia tăng giá trị. Việc sử dụng vốn không chỉ hướng đến tạo ra doanh thu 

hoặc lợi nhuận trong ngắn hạn mà còn phải bảo đảm dòng tiền, khả năng thanh 

toán và năng lực phát triển lâu dài. Một phương án có lợi nhuận kế toán cao 

nhưng gây mất cân đối dòng tiền hoặc tạo ra mức rủi ro vượt quá khả năng chịu 

đựng của doanh nghiệp chưa thể được đánh giá là sử dụng vốn có hiệu quả. Do 

đó, kết quả sử dụng vốn cần được xem xét đồng thời trên các phương diện sinh 

lời, luân chuyển, thanh khoản, bảo toàn vốn và rủi ro tài chính. 

Theo cách tiếp cận rộng hơn, Pawlonka (2016) xem vốn như một dòng giá 

trị vận động trong các quá trình kinh tế. Các nghiên cứu của Towarnicka (2003), 

Duliniec (2007) và Grzywacz (2012) làm rõ vai trò của tích lũy và tài trợ đối 

với khả năng duy trì hoạt động và phát triển doanh nghiệp. Những quan điểm 

này mở rộng cách hiểu về vốn từ một yếu tố đầu vào sang một nguồn lực cần 

được tổ chức và quản trị trong suốt quá trình tạo lập giá trị. Hiệu quả vốn vì thế 

không chỉ phụ thuộc vào số vốn doanh nghiệp có thể huy động mà còn chịu ảnh 

hưởng của quyết định phân bổ, cơ chế kiểm soát và khả năng thích ứng khi điều 

kiện kinh doanh thay đổi. 
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Từ việc tổng hợp các quan điểm nêu trên, trong phạm vi luận án này, vốn 

của doanh nghiệp được hiểu là giá trị bằng tiền của các nguồn lực do doanh 

nghiệp huy động hoặc kiểm soát, được phân bổ vào tài sản và hoạt động kinh 

doanh nhằm bảo toàn nguồn lực, tạo ra thu nhập và gia tăng giá trị doanh nghiệp 

trong những điều kiện rủi ro nhất định. Khái niệm này nhấn mạnh bốn nội dung 

có quan hệ chặt chẽ: quyền huy động hoặc kiểm soát nguồn lực; sự phân bổ 

vốn vào hoạt động kinh doanh; mục tiêu tạo ra lợi ích kinh tế; và yêu cầu kiểm 

soát rủi ro trong quá trình sử dụng. 

Cách tiếp cận trên phù hợp với đặc điểm của VIMC. VIMC hoạt động 

đồng thời trong vận tải biển, khai thác cảng và dịch vụ hàng hải – logistics; các 

lĩnh vực này có quy mô đầu tư, kết cấu tài sản và chu kỳ thu hồi vốn khác nhau. 

Tàu biển, cầu cảng và thiết bị xếp dỡ đòi hỏi nguồn vốn dài hạn, trong khi hoạt 

động khai thác và logistics thường xuyên phát sinh nhu cầu vốn lưu động cho 

nhiên liệu, dịch vụ, công nợ và thanh toán. Vì vậy, nghiên cứu vốn tại VIMC 

không chỉ xem xét quy mô nguồn lực mà còn phải đánh giá cách thức huy động, 

phân bổ, khai thác và kiểm soát vốn trong từng lĩnh vực hoạt động. 

1.1.2. Phân loại vốn của doanh nghiệp 

Vốn có thể được phân loại theo nhiều tiêu thức tùy thuộc vào mục đích 

phân tích và yêu cầu quản trị. Mỗi cách phân loại phản ánh một phương diện 

khác nhau: đặc điểm chu chuyển cho biết cách vốn dịch chuyển giá trị; tính 

chất sở hữu cho biết trách nhiệm và nghĩa vụ gắn với nguồn tài trợ; mục đích 

sử dụng phản ánh hướng phân bổ nguồn lực; còn nơi hình thành cho biết mức 

độ phụ thuộc của doanh nghiệp vào nguồn tài trợ nội bộ hoặc bên ngoài. Trong 

phạm vi luận án, bốn tiêu thức này được sử dụng để phục vụ việc phân tích hiệu 

quả sử dụng vốn tại VIMC. 

Phân loại theo đặc điểm chu chuyển 

Căn cứ vào phương thức và thời gian chuyển dịch giá trị vào sản phẩm, 

dịch vụ, vốn kinh doanh được chia thành vốn cố định và vốn lưu động. 
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Vốn cố định là bộ phận vốn được ứng trước để hình thành và khai thác tài 

sản cố định phục vụ hoạt động kinh doanh trong nhiều kỳ. Trong quá trình sử 

dụng, vốn cố định không dịch chuyển toàn bộ giá trị trong một chu kỳ mà được 

thu hồi từng phần, thông thường thông qua khấu hao được tính vào chi phí. Quy 

mô và tốc độ thu hồi vốn cố định phụ thuộc vào nguyên giá tài sản, thời gian 

sử dụng, phương pháp khấu hao, mức độ khai thác công suất và khả năng tạo 

dòng tiền của tài sản. 

Hiệu quả sử dụng vốn cố định không chỉ được đánh giá qua mức doanh 

thu hoặc lợi nhuận tạo ra trên một đơn vị vốn. Việc đánh giá còn phải xem xét 

tình trạng kỹ thuật, mức độ hao mòn, thời gian ngừng hoạt động, công suất thực 

tế so với công suất thiết kế và khả năng thu hồi vốn trong vòng đời tài sản. Tài 

sản có giá trị lớn nhưng không được khai thác tương xứng sẽ làm gia tăng chi 

phí khấu hao, bảo dưỡng và chi phí cơ hội, qua đó làm giảm hiệu quả chung 

của doanh nghiệp. 

Đối với VIMC, vốn cố định được thể hiện chủ yếu ở giá trị đầu tư vào tàu 

biển, cầu cảng, kho bãi, thiết bị bốc xếp, phương tiện vận chuyển, nhà xưởng 

và hệ thống công nghệ phục vụ quản lý. Đây là những tài sản có quy mô lớn, 

thời gian sử dụng dài và tính chuyên dùng tương đối cao. Do đó, chất lượng 

thẩm định dự án, lựa chọn công nghệ, tổ chức khai thác, bảo trì và quyết định 

thay thế tài sản có ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng thu hồi vốn của Tổng công ty. 

Vốn lưu động là bộ phận vốn được phân bổ để hình thành tài sản ngắn hạn 

và bảo đảm nhu cầu thường xuyên của hoạt động kinh doanh. Vốn lưu động có 

thể tồn tại dưới các hình thái như tiền, khoản phải thu, hàng tồn kho, nhiên liệu, 

vật tư và chi phí kinh doanh dở dang. Khác với vốn cố định, vốn lưu động 

thường hoàn thành một vòng tuần hoàn trong một chu kỳ kinh doanh và chuyển 

toàn bộ giá trị vào sản phẩm hoặc dịch vụ được cung cấp. 

Tốc độ luân chuyển vốn lưu động ảnh hưởng trực tiếp đến nhu cầu tài trợ 

ngắn hạn và khả năng thanh toán của doanh nghiệp. Khi khoản phải thu tăng, 
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hàng tồn kho chậm luân chuyển hoặc thời gian thực hiện dịch vụ kéo dài, một 

phần vốn sẽ bị chiếm dụng và doanh nghiệp có thể phải bổ sung nguồn tài trợ. 

Ngược lại, rút ngắn chu kỳ chuyển đổi tiền giúp doanh nghiệp giảm nhu cầu 

vốn lưu động, tiết kiệm chi phí tài chính và nâng cao khả năng tái đầu tư. 

Trong hoạt động hàng hải, nhu cầu vốn lưu động chịu ảnh hưởng của lịch 

trình khai thác tàu, thời hạn thanh toán của khách hàng, giá nhiên liệu, chi phí 

cảng, chi phí đại lý và điều kiện thị trường vận tải. Đối với dịch vụ logistics, 

hiệu quả vốn lưu động còn phụ thuộc đáng kể vào chính sách tín dụng thương 

mại và khả năng thu hồi công nợ. Vì vậy, kiểm soát dòng tiền và chu kỳ thanh 

toán là điều kiện cần thiết để VIMC duy trì hoạt động liên tục, ngay cả khi 

doanh thu và lợi nhuận kế toán vẫn được ghi nhận. 

Phân loại theo tính chất sở hữu của nguồn tài trợ 

Xét theo tính chất sở hữu và nghĩa vụ tài chính, nguồn hình thành tài sản 

của doanh nghiệp bao gồm vốn chủ sở hữu và nợ phải trả. Cách phân loại này 

là cơ sở để đánh giá mức độ độc lập tài chính, tác động của đòn bẩy và khả 

năng thực hiện nghĩa vụ thanh toán. 

Vốn chủ sở hữu là phần lợi ích còn lại thuộc về chủ sở hữu sau khi lấy 

tổng tài sản trừ đi các nghĩa vụ phải trả. Vốn chủ sở hữu có thể bao gồm vốn 

góp, lợi nhuận sau thuế chưa phân phối, các quỹ thuộc vốn chủ sở hữu và những 

khoản mục khác theo quy định kế toán. Nguồn vốn này không làm phát sinh 

nghĩa vụ trả lãi cố định, do đó góp phần tạo nền tảng tài chính ổn định và nâng 

cao khả năng chịu đựng rủi ro của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, vốn chủ sở hữu không phải là nguồn lực không có chi phí. Chủ 

sở hữu luôn có yêu cầu về mức sinh lời tương xứng với rủi ro và cơ hội đầu tư 

thay thế. Nếu doanh nghiệp duy trì quy mô vốn chủ sở hữu lớn nhưng sử dụng 

tài sản kém hiệu quả, tỷ suất sinh lời có thể suy giảm và làm giảm giá trị của 

phần vốn đã đầu tư. Vì thế, khi đánh giá nguồn vốn này cần xem xét đồng thời 

khả năng tự chủ và hiệu quả tạo lợi ích cho chủ sở hữu. 
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Nợ phải trả là các nghĩa vụ hiện tại mà doanh nghiệp phải thanh toán cho 

ngân hàng, tổ chức tín dụng, nhà cung cấp, người lao động, Nhà nước và những 

chủ thể có liên quan. Nợ có thể được hình thành từ khoản vay, trái phiếu, tín 

dụng thương mại, nghĩa vụ thuế hoặc các khoản phải trả khác. Việc sử dụng nợ 

giúp doanh nghiệp có thêm nguồn lực để đầu tư và mở rộng hoạt động mà 

không phải gia tăng ngay vốn góp của chủ sở hữu. 

Dù vậy, nợ làm phát sinh nghĩa vụ thanh toán theo thời hạn và có thể kéo 

theo chi phí lãi vay. Khi dòng tiền kinh doanh không đáp ứng được các cam kết 

thanh toán, doanh nghiệp sẽ phải đối mặt với rủi ro thanh khoản và tái cấp vốn. 

Đối với VIMC, vấn đề không chỉ là lựa chọn tỷ lệ nợ hợp lý mà còn phải bảo 

đảm sự tương thích giữa kỳ hạn nguồn tài trợ với thời gian khai thác và thu hồi 

vốn của tàu biển, cảng biển và các dự án đầu tư dài hạn. 

Phân loại theo mục đích sử dụng vốn 

Nếu căn cứ vào hướng phân bổ nguồn lực, vốn của doanh nghiệp có thể 

được sử dụng cho tài sản dài hạn, tài sản ngắn hạn và hoạt động đầu tư tài chính. 

Tiêu thức này không tập trung vào nguồn vốn đến từ đâu mà phản ánh vốn được 

đưa vào loại tài sản hoặc hoạt động nào để thực hiện chiến lược kinh doanh. 

Vốn đầu tư vào tài sản dài hạn được sử dụng để hình thành tài sản cố định, 

xây dựng cơ bản, tài sản vô hình và các nguồn lực có thời gian sử dụng trên 

một chu kỳ kinh doanh. Quyết định phân bổ vào nhóm tài sản này thường có 

quy mô lớn, khó đảo ngược trong ngắn hạn và ảnh hưởng lâu dài đến năng lực 

hoạt động của doanh nghiệp. Vì vậy, dự án cần được đánh giá trên cơ sở dòng 

tiền, chi phí vốn, thời gian hoàn vốn và rủi ro trong suốt vòng đời đầu tư. 

Vốn dành cho tài sản ngắn hạn bảo đảm khả năng vận hành thường xuyên, 

bao gồm tiền dự trữ, khoản phải thu, hàng tồn kho, nhiên liệu, vật tư và các nhu 

cầu ngắn hạn khác. Quy mô vốn phân bổ cho nhóm này cần đủ để duy trì thanh 

khoản nhưng không nên vượt quá nhu cầu hợp lý, bởi tiền nhàn rỗi, tồn kho dư 

thừa hoặc công nợ kéo dài đều làm giảm tốc độ luân chuyển vốn. 
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Vốn đầu tư tài chính được sử dụng để góp vốn, mua chứng khoán, đầu tư 

vào công ty con, công ty liên doanh, liên kết hoặc thực hiện các khoản đầu tư 

tài chính khác. Đối với mô hình công ty mẹ – công ty con như VIMC, hoạt 

động này còn gắn với việc phân bổ và giám sát phần vốn tại các doanh nghiệp 

thành viên. Hiệu quả không chỉ được đánh giá bằng cổ tức hoặc lợi nhuận được 

chia mà còn phải xem xét khả năng hỗ trợ chiến lược, mức độ tập trung rủi ro 

và cơ hội thu hồi hoặc tái cơ cấu khoản đầu tư. 

Như vậy, phân loại theo mục đích sử dụng giúp xác định vốn đang được 

phân bổ vào đâu và mức độ phù hợp của cơ cấu tài sản với chiến lược kinh 

doanh. Đối với doanh nghiệp hàng hải, quyết định đầu tư vào tàu biển, cầu 

cảng, thiết bị, vốn lưu động hoặc doanh nghiệp thành viên cần được xem xét 

trên cùng một hệ quy chiếu về dòng tiền, mức sinh lời, thời gian thu hồi và rủi ro. 

Phân loại theo nơi hình thành nguồn vốn 

Căn cứ vào nơi phát sinh nguồn tài trợ, doanh nghiệp có thể sử dụng nguồn 

vốn bên trong và nguồn vốn huy động từ bên ngoài. Tiêu thức này phản ánh 

khả năng tự tài trợ và mức độ phụ thuộc của doanh nghiệp vào thị trường vốn 

cũng như các chủ thể cung cấp nguồn lực. 

Nguồn vốn bên trong được hình thành từ các nguồn lực tài chính phát 

sinh hoặc được giải phóng trong nội bộ doanh nghiệp. Nguồn này chủ yếu bao 

gồm lợi nhuận được giữ lại để tái đầu tư và dòng tiền thu hồi tương ứng với 

phần giá trị tài sản đã được phân bổ thông qua khấu hao. Ngoài ra, doanh nghiệp 

có thể giải phóng nguồn lực từ thanh lý tài sản không còn nhu cầu sử dụng, thu 

hồi các khoản đầu tư hoặc nâng cao hiệu quả quản trị vốn lưu động. 

Cần lưu ý rằng chi phí khấu hao chỉ là một khoản chi phí kế toán không chi 

tiền tại thời điểm ghi nhận; bản thân việc trích khấu hao không tự động tạo ra tiền. 

Khoản này chỉ hỗ trợ khả năng tài trợ nội bộ khi doanh nghiệp tiêu thụ được sản 

phẩm, dịch vụ và thu hồi được dòng tiền từ khách hàng. Do đó, khi đánh giá nguồn 

vốn nội bộ phải xem xét cả lợi nhuận và chất lượng dòng tiền kinh doanh. 
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Nguồn vốn bên trong giúp doanh nghiệp chủ động hơn, hạn chế chi phí 

phát hành và giảm phụ thuộc vào chủ thể bên ngoài. Tuy nhiên, quy mô nguồn 

này bị giới hạn bởi kết quả kinh doanh, chính sách phân phối lợi nhuận và khả 

năng thu hồi tiền. Đối với những lĩnh vực cần lượng vốn đầu tư lớn và thời gian 

thu hồi kéo dài như vận tải biển và khai thác cảng, nguồn lực nội bộ thường 

khó đáp ứng toàn bộ nhu cầu đầu tư. 

Nguồn vốn bên ngoài là nguồn lực được doanh nghiệp huy động từ các 

chủ thể ngoài doanh nghiệp, bao gồm vốn góp bổ sung của chủ sở hữu, vốn 

vay, phát hành trái phiếu, tín dụng thương mại và những hình thức tài trợ hợp 

pháp khác. Việc tiếp cận nguồn bên ngoài cho phép doanh nghiệp triển khai dự 

án vượt quá khả năng tự tài trợ, đồng thời có thể tạo điều kiện phân chia rủi ro 

giữa các chủ thể cung cấp vốn. 

Tuy nhiên, mỗi hình thức huy động bên ngoài đi kèm một loại chi phí, 

nghĩa vụ và mức độ ràng buộc khác nhau. Vốn vay tạo ra nghĩa vụ trả nợ; phát 

hành thêm vốn chủ sở hữu có thể làm thay đổi quyền lợi và mức độ kiểm soát; 

còn tín dụng thương mại phụ thuộc vào quan hệ với nhà cung cấp và điều kiện 

thanh toán. Vì vậy, doanh nghiệp phải lựa chọn nguồn tài trợ trên cơ sở chi phí 

vốn, kỳ hạn, khả năng thanh toán và mức độ phù hợp với tài sản được hình thành. 

Tổng hợp các tiêu thức trên cho thấy phân loại vốn không chỉ phục vụ việc 

mô tả nguồn lực tài chính mà còn tạo nền tảng cho phân tích quản trị. Đặc điểm 

chu chuyển giúp đánh giá tốc độ thu hồi vốn; tính chất sở hữu làm rõ mức độ 

tự chủ và nghĩa vụ tài chính; mục đích sử dụng phản ánh chất lượng phân bổ; 

còn nơi hình thành cho biết khả năng tự tài trợ và mức độ phụ thuộc vào nguồn 

bên ngoài. Việc kết hợp các góc nhìn này là cơ sở để luận án tiếp tục xây dựng 

hệ thống chỉ tiêu và phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn 

của doanh nghiệp. 
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1.2. Cơ sở lý luận và phương pháp đánh giá hiệu quả sử dụng vốn của 

doanh nghiệp 

1.2.1. Khái niệm hiệu quả sử dụng vốn 

 Nguyễn Minh Kiều (2008) phân biệt hiệu quả kinh tế và hiệu quả xã hội 

của việc sử dụng vốn. Hiệu quả kinh tế thể hiện ở tương quan giữa kết quả thu 

được với chi phí và nguồn lực đã sử dụng; hiệu quả xã hội phản ánh đóng góp 

của doanh nghiệp đối với việc làm, ngân sách và các mục tiêu phát triển. Trong 

phạm vi luận án, trọng tâm phân tích là hiệu quả kinh tế của vốn, còn các khía 

cạnh xã hội được xem như yêu cầu bổ trợ trong bối cảnh doanh nghiệp có vốn 

nhà nước chi phối. 

 Theo Lưu Thị Hương (2012), hiệu quả sử dụng vốn phản ánh trình độ khai 

thác, quản lý và tổ chức sử dụng nguồn vốn nhằm tạo ra kết quả kinh doanh. 

Quan niệm này cho phép xem hiệu quả không chỉ là một tỷ số tại một thời điểm 

mà còn là kết quả của các quyết định huy động, phân bổ và kiểm soát vốn. 

 Từ các quan điểm đã tổng hợp, hiệu quả sử dụng vốn có thể được nhận 

diện qua bốn phương diện liên quan: kết quả hoạt động, kết quả tài chính, hiệu 

suất khai thác tài sản và năng lực tổ chức nguồn lực. Các phương diện này 

không phải là những loại hiệu quả tách biệt mà là các kênh phản ánh quá trình 

vốn được chuyển hóa thành doanh thu, lợi nhuận và giá trị. 

 Về hoạt động, hiệu quả thể hiện ở khả năng tạo sản lượng và doanh thu từ 

nguồn lực hiện có. Việc giảm thời gian chờ, hạn chế lãng phí, tối ưu hành trình 

hoặc nâng công suất khai thác giúp cùng một quy mô tài sản tạo ra nhiều kết 

quả hơn. Trong doanh nghiệp hàng hải, chỉ tiêu khai thác tàu, cầu bến và thiết 

bị có ý nghĩa trực tiếp đối với vòng quay vốn. 

 Về tài chính, hiệu quả gắn với khả năng lựa chọn nguồn tài trợ, kiểm soát 

chi phí vốn và duy trì dòng tiền. Doanh nghiệp phải cân đối giữa nợ với vốn 

chủ sở hữu, giữa nguồn ngắn hạn với tài sản dài hạn và giữa lợi ích của đòn bẩy 
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với rủi ro thanh khoản. Lập ngân sách, dự báo dòng tiền và thẩm định đầu tư là 

các công cụ hỗ trợ những quyết định này. 

 Về tài sản, hiệu quả được phản ánh qua mức độ sử dụng công suất, khả 

năng tạo doanh thu và lợi nhuận của tài sản. Bảo trì, điều chuyển, nâng cấp 

hoặc thanh lý tài sản không còn phù hợp đều có thể làm thay đổi hiệu suất vốn. 

Đối với VIMC, cần phân biệt hiệu quả của tàu biển, hạ tầng cảng và các khoản 

đầu tư tài chính vì mỗi nhóm có chu kỳ và rủi ro khác nhau. 

 Về nguồn nhân lực quản lý, hiệu quả vốn phụ thuộc vào chất lượng dự 

báo, thẩm định, tổ chức thực hiện và kiểm soát. Đào tạo chỉ tạo ra giá trị khi 

năng lực mới được chuyển thành quyết định tài chính tốt hơn, giảm sai lệch 

ngân sách, rút ngắn công nợ hoặc hạn chế tổn thất. Vì vậy, luận án tiếp cận con 

người qua năng lực quản trị vốn thay vì xem nguồn nhân lực như một chỉ tiêu 

hiệu quả độc lập. 

 Trong luận án, hiệu quả sử dụng vốn được xem xét bằng hai nhóm bằng 

chứng. Nhóm thứ nhất là các chỉ tiêu tài chính như ROA, ROE, ROI và các chỉ 

tiêu luân chuyển vốn, cho thấy kết quả thực tế từ báo cáo tài chính. Nhóm thứ 

hai là đánh giá của cán bộ về hiệu quả quản trị và sử dụng vốn, được thu thập 

qua khảo sát. Hai nhóm không thay thế nhau: dữ liệu tài chính cho biết kết quả 

đã phát sinh, còn dữ liệu khảo sát giúp nhận diện những điều kiện quản trị khó 

quan sát trực tiếp. Vì vậy, hệ số từ khảo sát chỉ được diễn giải trong phạm vi 

cảm nhận của người trả lời, không được coi là mức tác động trực tiếp lên ROA 

hoặc ROE. 

1.2.2. Các chỉ tiêu chủ yếu đánh giá hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp 

 Hệ thống chỉ tiêu tài chính giúp lượng hóa kết quả mà doanh nghiệp tạo 

ra từ quy mô vốn đã huy động và phân bổ. Theo Lưu Thị Hương và Vũ Duy 

Hào (2007), có thể tổ chức các chỉ tiêu thành nhóm đánh giá chung, nhóm vốn 

lưu động và nhóm vốn cố định. Luận án lựa chọn các chỉ tiêu phù hợp với dữ 

liệu hợp nhất và đặc điểm tài sản của VIMC. 
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(i) Nhóm chỉ tiêu đánh giá chung hiệu quả sử dụng vốn 

 - Tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư hoặc tổng tài sản (ROI/ROA) 

ROI = 
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑇ổ𝑛𝑔 vốn đầu tư bình quân
∗ 100% 

  Hoặc Tỷ suất sinh lợi tổng tài sản (ROA) 

ROA = 
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛
∗ 100% 

 ROA phản ánh mức lợi nhuận được tạo ra từ quy mô tài sản bình quân 

doanh nghiệp kiểm soát. Chỉ tiêu càng cao cho thấy tài sản tạo lợi nhuận tốt 

hơn; tuy nhiên, khi so sánh cần xem xét đặc điểm ngành, cơ cấu tài sản, chính 

sách khấu hao và các khoản thu nhập bất thường. 

 Trong phạm vi dữ liệu sử dụng, tổng tài sản đồng thời phản ánh tổng nguồn 

vốn theo nguyên tắc cân đối kế toán. Tuy vậy, ROI và ROA chỉ có thể được sử 

dụng thay thế khi tử số, mẫu số và mục đích đo lường được xác định nhất quán. 

Luận án ưu tiên ROA để đánh giá hiệu quả tài sản và sử dụng các chỉ tiêu khác 

nhằm bổ sung góc nhìn. 

 - Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) 

ROE = 
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑉ố𝑛 𝑐ℎủ 𝑠ở ℎữ𝑢 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛
∗ 100% 

ROE cho biết mức lợi nhuận sau thuế tạo ra trên một đơn vị vốn chủ sở 

hữu bình quân. Chỉ tiêu chịu tác động đồng thời của biên lợi nhuận, hiệu suất 

tài sản và đòn bẩy tài chính; do đó, ROE tăng chưa chắc phản ánh hiệu quả hoạt 

động tốt hơn nếu nguyên nhân chủ yếu là mức nợ tăng. Luận án sử dụng mô 

hình DuPont để phân rã các tác động này. 

(ii) Nhóm chỉ tiêu đánh giá hiệu quả vốn lưu động 

Vòng quay vốn lưu động (lần) = 
𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑡ℎ𝑢 𝑡ℎ𝑢ầ𝑛

𝑉ố𝑛 𝑙ư𝑢 độ𝑛𝑔 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛
 

 Vòng quay vốn lưu động cho biết trong một kỳ vốn lưu động hoàn thành 

bao nhiêu vòng thông qua quá trình tạo doanh thu. Chỉ tiêu tăng thường phản 

ánh tốc độ thu hồi vốn được cải thiện, nhưng mức quá cao có thể đi kèm thiếu 
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hụt dự trữ hoặc thanh khoản. Vì vậy, kết quả cần được đối chiếu với khả năng 

thanh toán và đặc điểm chu kỳ kinh doanh. 

(iii) Nhóm chỉ tiêu đánh giá hiệu quả vốn cố định 

Tỷ suất lợi nhuận vốn cố định =  
𝐿ợ𝑖 𝑛ℎ𝑢ậ𝑛 𝑠𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑢ế

𝑉ố𝑛 𝑐ố đị𝑛ℎ 𝑏ì𝑛ℎ 𝑞𝑢â𝑛
 

 Tỷ suất lợi nhuận trên vốn cố định phản ánh số lợi nhuận tạo ra từ một đơn 

vị vốn cố định bình quân. Chỉ tiêu hỗ trợ đánh giá chất lượng khai thác tài sản dài 

hạn, nhưng cần xem xét cùng công suất sử dụng và mức độ hao mòn tài sản. 

Hàm lượng vốn cố định =  
𝑉ố𝑛 𝑐ố đị𝑛ℎ

𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑡ℎ𝑢 𝑡ℎ𝑢ầ𝑛
 

 Hàm lượng vốn cố định phản ánh lượng vốn cố định cần thiết để tạo ra 

một đơn vị doanh thu. Chỉ tiêu giảm thường cho thấy hiệu suất sử dụng vốn cố 

định được cải thiện, với điều kiện doanh thu và giá trị tài sản được ghi nhận 

nhất quán. 

1.2.3. Các phương pháp đánh giá hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp 

 Việc đánh giá hiệu quả sử dụng vốn cần kết hợp nhiều cách tiếp cận vì 

mỗi phương pháp chỉ phản ánh một lát cắt của quá trình chuyển hóa nguồn lực 

tài chính thành kết quả kinh doanh. Phương pháp tỷ số tài chính là cách tiếp 

cận nền tảng, sử dụng dữ liệu từ bảng cân đối kế toán, báo cáo kết quả kinh 

doanh và báo cáo lưu chuyển tiền tệ để xác định khả năng sinh lời, tốc độ luân 

chuyển và mức độ bảo toàn vốn. Ưu điểm của phương pháp này là chỉ tiêu có 

thể kiểm chứng, so sánh theo thời gian và đối chiếu giữa các bộ phận. Hạn chế 

là kết quả chịu ảnh hưởng của chính sách kế toán, biến động giá tài sản và 

những yếu tố bất thường của từng năm; do đó không nên diễn giải một tỷ số 

riêng lẻ như bằng chứng đầy đủ về chất lượng quản trị vốn. 

 Phương pháp phân tích liên hoàn và mô hình DuPont mở rộng khả năng 

giải thích của các tỷ số tổng hợp. Thay vì chỉ quan sát ROE tăng hay giảm, 

DuPont phân rã ROE thành tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu, vòng quay tài sản 
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và hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu. Cấu trúc này cho phép nhận diện sự thay 

đổi hiệu quả xuất phát từ biên lợi nhuận, năng lực khai thác tài sản hay mức độ 

sử dụng đòn bẩy. Khi vận dụng, cần giữ thống nhất tử số, mẫu số và kỳ bình 

quân; đồng thời phải đặt kết quả trong bối cảnh chu kỳ kinh doanh để tránh 

đồng nhất mức sinh lời cao do thị trường thuận lợi với năng lực quản trị bền vững. 

 Bên cạnh chỉ tiêu tài chính, phương pháp đánh giá phi tài chính xem xét 

các kết quả vận hành tạo tiền đề cho hiệu quả vốn trong tương lai, chẳng hạn 

hệ số sử dụng cầu bến, công suất khai thác tàu, thời gian quay vòng phương 

tiện, tỷ lệ giao hàng đúng hạn, mức độ số hóa quy trình và chất lượng kiểm soát 

đầu tư. Nhóm chỉ tiêu này giúp giải thích cơ chế hình thành kết quả tài chính, 

đặc biệt đối với doanh nghiệp hàng hải có tài sản chuyên dùng, thời gian đầu 

tư dài và chi phí cố định lớn. Tuy nhiên, chỉ tiêu phi tài chính phải được định 

nghĩa nhất quán, có nguồn dữ liệu tin cậy và được liên kết rõ với mục tiêu quản 

trị vốn. 

 Các phương pháp biên hiệu quả như DEA và SFA có thể được sử dụng 

khi nghiên cứu cần so sánh hiệu quả tương đối của nhiều đơn vị ra quyết định. 

DEA không đòi hỏi xác định trước dạng hàm sản xuất nhưng nhạy cảm với 

ngoại lệ và sai số đo lường; SFA cho phép tách nhiễu ngẫu nhiên khỏi phần 

kém hiệu quả nhưng phải giả định dạng hàm và phân phối của sai số. Hai 

phương pháp này phù hợp khi có tập dữ liệu đồng nhất về đầu vào và đầu ra 

của số lượng đủ lớn doanh nghiệp hoặc đơn vị thành viên. Với phạm vi một 

tổng công ty và dữ liệu phân theo ba khối hoạt động có công nghệ sản xuất khác 

nhau, việc áp dụng DEA hoặc SFA trong luận án có thể tạo ra so sánh thiếu 

đồng nhất. 

 Từ những cân nhắc trên, luận án lựa chọn hệ tỷ số tài chính kết hợp phân 

tích xu hướng và mô hình DuPont làm trục đánh giá khách quan; dữ liệu khảo 

sát được dùng để nhận diện cảm nhận của cán bộ về các điều kiện quản trị nội 
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bộ. Hai nguồn bằng chứng có chức năng bổ sung nhưng không thay thế nhau: 

báo cáo tài chính cho biết kết quả đã hình thành, còn khảo sát góp phần lý giải 

các khía cạnh tổ chức và quản trị khó quan sát trực tiếp trên báo cáo. Cách tiếp 

cận này phù hợp với câu hỏi nghiên cứu, đồng thời giới hạn kết luận định lượng 

ở mức liên hệ trong mẫu khảo sát, không suy rộng thành quan hệ nhân quả đối 

với ROA, ROI hoặc ROE. 

1.3. Các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp 

 Hiệu quả sử dụng vốn chịu ảnh hưởng đồng thời của các quyết định bên 

trong và điều kiện bên ngoài doanh nghiệp. Yếu tố nội tại gồm cấu trúc nguồn 

tài trợ, quy mô vốn, năng lực quản lý, công nghệ và cơ chế kiểm soát. Yếu tố 

bên ngoài gồm chu kỳ kinh tế, lãi suất, tỷ giá, giá đầu vào, cạnh tranh và khuôn 

khổ pháp lý. Luận án tập trung kiểm định các yếu tố nội tại vì đây là nhóm 

doanh nghiệp có khả năng điều chỉnh trực tiếp; các yếu tố bên ngoài được sử 

dụng để giải thích bối cảnh và kết quả tài chính. 

 Trên cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm, năm nhóm yếu tố được 

lựa chọn gồm cơ cấu vốn, quy mô vốn, trình độ quản lý vốn, công nghệ quản 

lý vốn và cơ chế quản lý vốn. Việc lựa chọn không hàm ý đây là toàn bộ nguyên 

nhân quyết định hiệu quả, mà nhằm xây dựng một khung phân tích có thể quan 

sát và phù hợp với đặc điểm quản trị của VIMC. 

1.3.1. Cơ cấu vốn 

 Cơ cấu vốn thể hiện quan hệ giữa nợ phải trả và vốn chủ sở hữu trong tổng 

nguồn tài trợ. Tác động của cơ cấu vốn đến hiệu quả được truyền dẫn qua chi 

phí vốn, lợi ích thuế, áp lực thanh toán và mức rủi ro tài chính. Khi lợi suất tài 

sản cao hơn chi phí vay, sử dụng nợ hợp lý có thể làm tăng ROE; ngược lại, 

đòn bẩy cao trong giai đoạn dòng tiền suy giảm sẽ làm tăng chi phí lãi vay và 

rủi ro mất khả năng thanh toán. Vì vậy, cơ cấu phù hợp phải được đánh giá 

cùng kỳ hạn tài sản, khả năng tạo tiền và mức biến động của ngành. 
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 Các nghiên cứu của Titman và Wessels (1988), Rajan và Zingales (1995), 

Margaritis và Psillaki (2010) cho thấy đòn bẩy có quan hệ với hiệu quả hoạt 

động, nhưng chiều tác động thay đổi theo mẫu và bối cảnh. Sự không đồng nhất 

này củng cố yêu cầu kiểm tra cơ cấu vốn trong điều kiện cụ thể của doanh 

nghiệp thay vì giả định một tỷ lệ nợ tối ưu áp dụng cho mọi trường hợp. 

 Theo Nguyễn Văn Phúc (2018), cơ cấu vốn có thể được nhận diện qua hệ 

số nợ và hệ số vốn chủ sở hữu: 

Hệ số nợ =  
𝑇ổ𝑛𝑔 𝑛ợ 𝑝ℎả𝑖 𝑡𝑟ả

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛
 

 Hệ số nợ cho biết tỷ trọng tài sản được tài trợ bằng nợ phải trả. Chỉ tiêu 

càng cao thì mức sử dụng nguồn vốn có nghĩa vụ hoàn trả càng lớn. 

Hệ số vốn chủ sở hữu =  
𝑇ổ𝑛𝑔 𝑣ố𝑛 𝑐ℎủ 𝑠ở ℎữ𝑢

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑡à𝑖 𝑠ả𝑛
 

 Hệ số vốn chủ sở hữu cho biết tỷ trọng tài sản được tài trợ bằng nguồn 

vốn thuộc chủ sở hữu, qua đó phản ánh mức độ tự chủ tài chính của doanh 

nghiệp. 

Hai hệ số có quan hệ như sau: 

Hệ số nợ = 1 - Hệ số vốn chủ sở hữu 

 Hoặc: 

Hệ số vốn chủ sở hữu = 1 - Hệ số nợ 

 Một cơ cấu vốn phù hợp không chỉ hỗ trợ huy động nguồn lực cho đầu tư 

mà còn giúp doanh nghiệp kiểm soát chi phí tài trợ và rủi ro thanh khoản. Đối 

với VIMC, nội dung cần xem xét là sự phù hợp giữa nguồn vốn dài hạn với đội 

tàu, cảng biển và các khoản đầu tư có thời gian thu hồi dài. 

1.3.2. Quy mô vốn 

 Quy mô vốn phản ánh tổng nguồn lực tài chính doanh nghiệp có thể huy 

động và kiểm soát. Quy mô lớn tạo điều kiện đầu tư tài sản, mở rộng công suất 

và tăng khả năng tiếp cận nguồn tài trợ; tuy nhiên, đây mới là năng lực tiềm 

tàng, không phải bằng chứng tự thân về hiệu quả. 
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 Hall và Weiss (1967), Majumdar (1997), Zeitun và Tian (2007) ghi nhận 

quan hệ giữa quy mô với hiệu quả hoạt động, nhưng kết quả không thống nhất 

về chiều và mức độ. Khác biệt này có thể bắt nguồn từ lợi thế kinh tế theo quy 

mô ở một phía và chi phí điều phối, giám sát ở phía còn lại. 

 Quy mô vốn chỉ cải thiện hiệu quả khi tài sản được đưa vào khai thác đúng 

tiến độ và tạo dòng tiền tương xứng. Nếu đầu tư dàn trải hoặc công suất sử dụng 

thấp, vốn lớn làm tăng khấu hao, chi phí lãi vay và tài sản nhàn rỗi, từ đó làm 

giảm vòng quay tài sản và ROA. Đặc điểm này rõ nét trong ngành hàng hải do 

tàu và hạ tầng cảng có giá trị lớn, thời gian đầu tư dài và khả năng chuyển đổi 

công năng hạn chế. 

 Trong mô hình luận án, quy mô vốn được xem xét trong quan hệ với năng 

lực phân bổ và khai thác, không đồng nhất với quy mô doanh nghiệp theo số 

lao động hoặc doanh thu. Cách giới hạn này nhằm phản ánh trực tiếp khả năng 

đáp ứng nhu cầu đầu tư và vận hành của VIMC. 

1.3.3. Trình độ quản lý vốn 

 Trình độ quản lý vốn là năng lực tổ chức các quyết định về nhu cầu vốn, 

nguồn tài trợ, phân bổ, giám sát và thu hồi vốn. Năng lực này được biểu hiện qua 

chất lượng dự báo dòng tiền, lập ngân sách, thẩm định đầu tư, quản lý công nợ và 

kiểm soát rủi ro, chứ không chỉ qua bằng cấp hoặc thâm niên của người quản lý. 

 Theo Jensen và Meckling (1976), cơ chế giám sát có vai trò hạn chế xung 

đột lợi ích và chi phí đại diện trong quyết định sử dụng vốn. Quan điểm nguồn 

lực của Barney (1991) bổ sung rằng kinh nghiệm và năng lực quản trị là nguồn 

lực vô hình có thể tạo lợi thế cạnh tranh. Hai cách tiếp cận cùng lý giải việc 

chất lượng quản lý có thể làm thay đổi hiệu quả ngay cả khi doanh nghiệp có 

quy mô và cơ cấu vốn tương tự. 

Các nghiên cứu của Demsetz và Villalonga (2001), Carpenter và Sanders 

(2002) cùng những công trình liên quan cho thấy kinh nghiệm điều hành, năng 
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lực ra quyết định và cơ chế quản trị có quan hệ với kết quả doanh nghiệp. Đối 

với quản trị vốn, tác động được kỳ vọng xuất hiện thông qua việc giảm sai lệch 

dự báo, lựa chọn dự án phù hợp, rút ngắn chu kỳ công nợ và hạn chế tổn thất 

tài chính. 

 Vì vậy, trình độ quản lý vốn được xác định là một điều kiện nội tại có khả 

năng chuyển hóa nguồn lực tài chính thành kết quả. Luận án đo lường yếu tố 

này bằng các biểu hiện cụ thể trong quá trình lập kế hoạch, tổ chức thực hiện 

và kiểm soát vốn tại VIMC. 

1.3.4. Công nghệ quản lý vốn 

 Công nghệ quản lý vốn được hiểu là mức độ doanh nghiệp ứng dụng, tích 

hợp và khai thác các giải pháp công nghệ thông tin để phục vụ quá trình lập kế 

hoạch, phân bổ, theo dõi và kiểm soát nguồn vốn. Nội hàm của yếu tố này 

không chỉ thể hiện ở số lượng phần mềm hoặc thiết bị được đầu tư mà còn phản 

ánh chất lượng dữ liệu, khả năng liên thông giữa các hệ thống và mức độ sử 

dụng thông tin trong quyết định tài chính. Theo cách tiếp cận đó, công nghệ chỉ 

thực sự có giá trị khi chuyển hóa được dữ liệu phân tán thành thông tin kịp thời, 

chính xác và phù hợp với nhu cầu quản trị. 

 Porter và Millar (1985) cho rằng công nghệ thông tin có thể làm thay đổi 

cách thức doanh nghiệp tổ chức chuỗi giá trị, phối hợp hoạt động và tạo lập lợi 

thế cạnh tranh. Vận dụng vào quản lý vốn, khả năng kết nối thông tin giữa các 

khâu giúp doanh nghiệp nhận diện rõ hơn nhu cầu tài trợ, chi phí sử dụng nguồn 

lực và kết quả khai thác tài sản. Tuy nhiên, lập luận của Porter và Millar chủ 

yếu cung cấp nền tảng để giải thích vai trò chiến lược của thông tin; nghiên cứu 

này không trực tiếp khẳng định rằng đầu tư công nghệ đương nhiên làm gia 

tăng các chỉ tiêu sinh lời của vốn. 

 Từ góc độ đánh giá hệ thống thông tin, DeLone và McLean (2003) xác 

định chất lượng hệ thống, chất lượng thông tin và chất lượng dịch vụ là những 
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thành phần quan trọng ảnh hưởng đến việc sử dụng hệ thống, mức độ hài lòng 

của người dùng và lợi ích thu được. Cách tiếp cận này cho thấy hiệu quả của 

công nghệ quản lý vốn không chỉ phụ thuộc vào chức năng kỹ thuật. Một hệ 

thống có thể được trang bị đầy đủ nhưng khó tạo ra giá trị nếu dữ liệu thiếu 

chính xác, báo cáo không đáp ứng nhu cầu quản lý hoặc người sử dụng không 

khai thác thông tin trong quá trình ra quyết định. 

 Trong thực tiễn quản trị doanh nghiệp, hệ thống kế toán – tài chính, hoạch 

định nguồn lực doanh nghiệp (ERP), cơ sở dữ liệu tập trung và công cụ phân 

tích có thể hỗ trợ theo dõi dòng tiền, quản lý tài sản, kiểm soát ngân sách và 

tổng hợp kết quả theo đơn vị hoặc dự án. Nghiên cứu của Poston và Grabski 

(2001) xem xét những thay đổi về kết quả hoạt động của doanh nghiệp sau khi 

triển khai ERP và cho thấy lợi ích tài chính không nhất thiết xuất hiện ngay 

trong thời gian đầu. Kết quả này hàm ý rằng đầu tư hệ thống thường đi kèm chi 

phí triển khai, chuẩn hóa quy trình, chuyển đổi dữ liệu và đào tạo nhân sự; do 

đó, tác động của công nghệ cần được đánh giá trong một khoảng thời gian phù 

hợp thay vì chỉ dựa trên kết quả ngắn hạn. 

 Hunton và cộng sự (2003) tiếp tục xem xét kết quả hoạt động của các 

doanh nghiệp áp dụng ERP trong sự so sánh với doanh nghiệp không áp dụng. 

Nghiên cứu gợi mở rằng hệ thống tích hợp có thể góp phần duy trì hoặc cải 

thiện kết quả hoạt động khi doanh nghiệp tổ chức triển khai và khai thác hệ 

thống phù hợp. Tuy nhiên, ERP không tự tạo ra hiệu quả tài chính. Kết quả còn 

phụ thuộc vào sự tương thích giữa công nghệ với quy trình kinh doanh, năng 

lực của người sử dụng, chất lượng dữ liệu và cam kết của bộ phận quản lý. 

 Tổng hợp các quan điểm trên cho thấy công nghệ có thể ảnh hưởng đến 

hiệu quả sử dụng vốn thông qua một số cơ chế. Trước hết, dữ liệu được cập 

nhật kịp thời giúp doanh nghiệp dự báo nhu cầu tiền, hạn chế tình trạng vốn 

nhàn rỗi hoặc thiếu hụt thanh khoản. Tiếp theo, hệ thống tích hợp cho phép theo 
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dõi tài sản, công nợ, chi phí và ngân sách theo từng đơn vị, dự án hoặc trung 

tâm trách nhiệm, qua đó hỗ trợ phát hiện khoản đầu tư chậm tiến độ và tài sản 

chưa được khai thác hiệu quả. Cuối cùng, công cụ phân tích góp phần nâng cao 

chất lượng thẩm định, so sánh phương án và kiểm soát rủi ro trong quyết định 

phân bổ vốn. 

 Mặc dù vậy, mối quan hệ giữa công nghệ và hiệu quả sử dụng vốn không 

mang tính tự động. Dữ liệu thiếu thống nhất, hệ thống vận hành rời rạc hoặc 

trách nhiệm cập nhật không rõ ràng có thể làm gia tăng chi phí mà chưa cải 

thiện chất lượng quản trị. Tương tự, việc sử dụng nhiều phần mềm riêng lẻ 

nhưng không có khả năng trao đổi dữ liệu sẽ tạo ra các nguồn thông tin khác 

nhau, làm chậm quá trình đối chiếu và giảm độ tin cậy của báo cáo. Vì vậy, 

mức độ tích hợp, chất lượng thông tin và khả năng sử dụng kết quả phân tích 

có ý nghĩa quan trọng hơn số lượng công cụ công nghệ được trang bị. 

 Đối với VIMC, yêu cầu này đặc biệt cần thiết do dữ liệu về tàu biển, cảng, 

thiết bị, công nợ, ngân sách và dự án đầu tư được hình thành tại công ty mẹ và 

nhiều doanh nghiệp thành viên. Nếu dữ liệu không được chuẩn hóa và kết nối, 

Tổng công ty khó theo dõi đầy đủ tình trạng sử dụng vốn, hiệu quả của từng tài 

sản và mức độ thực hiện kế hoạch đầu tư. Ngược lại, cơ sở dữ liệu thống nhất 

và hệ thống báo cáo có khả năng cập nhật kịp thời sẽ hỗ trợ VIMC giám sát 

dòng tiền, so sánh kết quả giữa các đơn vị, nhận diện tài sản hoạt động dưới 

công suất và đưa ra quyết định điều chuyển hoặc tái cơ cấu vốn. 

 Trên cơ sở đó, luận án xem công nghệ quản lý vốn là một yếu tố quản trị 

nội bộ có khả năng hỗ trợ nâng cao hiệu quả sử dụng vốn thông qua cải thiện 

chất lượng thông tin, tăng khả năng kiểm soát và rút ngắn thời gian ra quyết 

định. Việc đánh giá yếu tố này cần tập trung vào mức độ chuẩn hóa dữ liệu, 

khả năng liên thông hệ thống, tính kịp thời của báo cáo và mức độ sử dụng 

thông tin trong quản trị, thay vì chỉ xác định doanh nghiệp đã trang bị phần 

mềm hay chưa. 
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1.3.5. Cơ chế quản lý vốn 

 Cơ chế quản lý vốn là tổng thể nguyên tắc, thẩm quyền, quy trình và trách 

nhiệm được doanh nghiệp thiết lập để điều chỉnh quá trình huy động, phân bổ, 

sử dụng và giám sát nguồn vốn. Cơ chế này trả lời những vấn đề cơ bản như: 

chủ thể nào có quyền quyết định; giới hạn của từng cấp quản lý được xác định 

ra sao; thông tin phải được báo cáo theo trình tự nào; kết quả sử dụng vốn được 

đánh giá theo tiêu chí gì; và trách nhiệm được xử lý như thế nào khi phát sinh 

sai lệch. Nội hàm trên thuộc phạm vi quản trị nội bộ của doanh nghiệp và cần được 

phân biệt với môi trường pháp luật, chính sách hoặc điều kiện thể chế bên ngoài. 

 Nền tảng lý luận về cơ chế quản trị có thể được giải thích từ vấn đề đại 

diện giữa người cung cấp vốn và người trực tiếp điều hành doanh nghiệp. 

Shleifer và Vishny (1997) cho rằng quản trị doanh nghiệp liên quan đến những 

phương thức giúp các chủ thể cung cấp tài chính bảo vệ lợi ích và có khả năng 

thu được lợi ích từ nguồn vốn đã đầu tư. Quan điểm này cho thấy khi quyền sở 

hữu và quyền điều hành tách biệt, doanh nghiệp cần có cơ chế giám sát, khuyến 

khích và trách nhiệm giải trình để hạn chế việc người quản lý sử dụng nguồn 

lực không phù hợp với lợi ích của chủ sở hữu. 

 Từ góc độ cấu trúc sở hữu và quyền kiểm soát, La Porta và cộng sự (1999) 

chỉ ra rằng doanh nghiệp tại nhiều quốc gia thường tồn tại chủ sở hữu kiểm soát 

cuối cùng, thay vì có cơ cấu sở hữu phân tán hoàn toàn. Phát hiện này gợi mở 

rằng việc nhận diện chủ thể thực sự có quyền chi phối là điều cần thiết khi phân 

tích cơ chế quản trị. Tuy nhiên, tập trung quyền sở hữu có thể tạo ra hai tác 

động khác nhau: một mặt, chủ sở hữu lớn có động lực giám sát hoạt động quản 

lý; mặt khác, quyền kiểm soát tập trung có thể làm phát sinh nguy cơ quyết 

định thiên lệch hoặc ảnh hưởng đến quyền lợi của các cổ đông khác. Vì vậy, cơ 

chế quản lý vốn cần đồng thời bảo đảm hiệu lực giám sát và hạn chế việc lạm 

dụng quyền quyết định. 
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 Brown và Caylor (2006) tiếp cận quản trị doanh nghiệp thông qua một hệ 

thống các tiêu chí liên quan đến hội đồng quản trị, quyền cổ đông, cơ chế kiểm 

soát và công bố thông tin. Kết quả nghiên cứu cho thấy chất lượng quản trị có 

mối liên hệ với một số phương diện của định giá doanh nghiệp, kết quả hoạt 

động và lợi ích của cổ đông. Dù không trực tiếp đo lường toàn bộ quá trình sử 

dụng vốn, nghiên cứu này củng cố lập luận rằng cơ chế quản trị có thể tạo điều 

kiện để doanh nghiệp phân bổ nguồn lực có kỷ luật hơn, kiểm soát quyết định 

đầu tư và nâng cao trách nhiệm của người quản lý. 

 Tổng hợp các cách tiếp cận trên cho thấy cơ chế quản lý vốn có thể tác 

động đến hiệu quả sử dụng vốn thông qua ba kênh chủ yếu. Thứ nhất, cơ chế 

phân quyền xác định cấp có thẩm quyền phê duyệt nguồn tài trợ, dự án đầu tư, 

hạn mức tín dụng và phương án xử lý tài sản. Thứ hai, cơ chế giám sát giúp 

doanh nghiệp theo dõi tiến độ giải ngân, tình trạng khai thác tài sản, biến động 

công nợ và mức độ hoàn thành mục tiêu tài chính. Thứ ba, cơ chế trách nhiệm 

giải trình gắn kết quả sử dụng vốn với trách nhiệm của tập thể hoặc cá nhân có liên 

quan, qua đó hạn chế quyết định thiếu căn cứ và hành vi chuyển giao trách nhiệm. 

 Một cơ chế quản lý phù hợp phải tạo được sự cân bằng giữa quyền chủ 

động và yêu cầu kiểm soát. Nếu thẩm quyền tập trung quá mức, quá trình phê 

duyệt có thể kéo dài, làm chậm cơ hội đầu tư và giảm khả năng phản ứng trước 

biến động thị trường. Ngược lại, phân cấp rộng nhưng thiếu giới hạn, tiêu chí 

đánh giá và hệ thống giám sát có thể làm gia tăng rủi ro đầu tư, phát sinh chi 

tiêu vượt ngân sách hoặc hình thành tài sản không được khai thác hiệu quả. Vì 

vậy, chất lượng của cơ chế quản lý không được đánh giá bằng mức độ tập trung 

hay phân cấp đơn thuần mà bằng sự rõ ràng của thẩm quyền, tính kịp thời của 

quyết định và khả năng kiểm soát trách nhiệm sau đầu tư. 

 Trong quản lý vốn, cơ chế kiểm soát không nên chỉ được thực hiện tại thời 

điểm phê duyệt dự án. Hoạt động kiểm soát cần bao phủ toàn bộ chu kỳ vốn, 
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từ xác định nhu cầu, lựa chọn nguồn tài trợ, thẩm định và giải ngân đến vận 

hành, đánh giá sau đầu tư và thu hồi vốn. Các ngưỡng cảnh báo về dòng tiền, 

chi phí, tiến độ, công suất và mức sinh lời cần được xác định từ trước để doanh 

nghiệp có cơ sở điều chỉnh hoặc dừng phương án không còn đáp ứng yêu cầu. 

Cách tiếp cận theo chu kỳ giúp chuyển trọng tâm từ kiểm soát thủ tục sang kiểm 

soát kết quả và rủi ro. 

 Đối với VIMC, cơ chế quản lý vốn còn phải giải quyết mối quan hệ giữa 

công ty mẹ và các doanh nghiệp thành viên. Công ty mẹ cần thực hiện quyền 

của chủ sở hữu, kiểm soát danh mục đầu tư và bảo đảm an toàn vốn; trong khi 

các đơn vị thành viên cần có mức độ chủ động cần thiết để xử lý hoạt động vận 

tải biển, khai thác cảng và logistics. Do đó, cơ chế quản lý phải xác định rõ nội 

dung công ty mẹ quyết định, nội dung được phân cấp, chế độ báo cáo và trách 

nhiệm của người đại diện phần vốn tại doanh nghiệp thành viên. 

 Sự khác biệt giữa các lĩnh vực hoạt động cũng đòi hỏi cơ chế quản lý có 

mức độ linh hoạt nhất định. Quyết định đầu tư tàu biển phải tính đến chu kỳ giá 

cước, tuổi tàu, tiêu hao nhiên liệu và khả năng khai thác tuyến; đầu tư cảng biển 

cần gắn với sản lượng dự kiến, năng suất cầu bến, công suất thiết bị và kết nối 

hậu phương; trong khi hoạt động logistics đòi hỏi kiểm soát chặt chẽ công nợ, 

hạn mức tín dụng khách hàng và vòng quay vốn lưu động. Nếu áp dụng một 

quy trình giống nhau cho mọi loại quyết định, cơ chế quản lý có thể trở thành 

rào cản thay vì công cụ hỗ trợ hiệu quả vốn. 

 Cơ chế quản lý vốn cũng có mối quan hệ với các yếu tố còn lại trong khung 

nghiên cứu. Cơ cấu và quy mô vốn xác định nguồn lực cũng như nghĩa vụ tài 

chính của doanh nghiệp; trình độ quản lý ảnh hưởng đến chất lượng thẩm định 

và lựa chọn phương án; công nghệ cung cấp dữ liệu cho việc theo dõi và cảnh 

báo; còn cơ chế quản lý chuyển những thông tin đó thành quyết định, hành 

động và trách nhiệm cụ thể. Vì vậy, công nghệ hiện đại không thể tự nâng cao 
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hiệu quả nếu không có quy trình sử dụng thông tin, và nhà quản lý có năng lực 

cũng khó phát huy vai trò nếu phạm vi thẩm quyền hoặc trách nhiệm không 

được xác định rõ. 

 Đối với khung nghiên cứu của luận án, cơ chế quản lý vốn được xem là 

một yếu tố quản trị nội bộ có khả năng ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn 

thông qua chất lượng phân quyền, kiểm soát, phối hợp và trách nhiệm giải trình. 

Yếu tố này không được hiểu là số lượng quy định hoặc thủ tục mà doanh nghiệp 

ban hành. Nội dung cần đánh giá là mức độ rõ ràng, phù hợp và khả năng thực 

thi của các quy định trong quá trình huy động, phân bổ, khai thác và thu hồi vốn. 

 Như vậy, hiệu quả sử dụng vốn không hình thành từ hoạt động riêng lẻ 

của từng yếu tố mà là kết quả của sự tương thích giữa nguồn lực tài chính, năng 

lực quản lý, hệ thống công nghệ và cơ chế điều hành. Một doanh nghiệp có thể 

huy động được lượng vốn lớn với chi phí hợp lý nhưng vẫn đạt hiệu quả thấp 

nếu dự án được lựa chọn thiếu căn cứ, dữ liệu không được chia sẻ hoặc trách 

nhiệm sau đầu tư không rõ ràng. Hàm ý đặt ra là giải pháp nâng cao hiệu quả 

vốn tại VIMC cần được thiết kế đồng bộ, thay vì chỉ tăng quy mô vốn, trang bị 

thêm công nghệ hoặc sửa đổi một quy trình riêng biệt  

1.3.6. Các yếu tố khách quan và đặc thù ngành ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn 

Nhóm yếu tố khách quan bao gồm điều kiện kinh tế vĩ mô, diễn biến thị 

trường và khuôn khổ thể chế mà doanh nghiệp khó kiểm soát trong ngắn hạn. 

Lãi suất làm thay đổi chi phí sử dụng vốn vay và ngưỡng chấp nhận của dự án; 

lạm phát tác động đến giá nhiên liệu, vật tư, tiền lương và giá trị thay thế của 

tài sản; tỷ giá ảnh hưởng đồng thời đến doanh thu, nghĩa vụ nợ và chi phí nhập 

khẩu thiết bị. Vì vậy, một mức ROE hoặc ROI tăng trong giai đoạn thuận lợi 

chưa tự động chứng minh hiệu quả quản trị đã cải thiện tương ứng. Việc đánh 

giá cần tách phần biến động do môi trường khỏi phần kết quả có thể quy cho 

quyết định của doanh nghiệp. 
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Đối với ngành hàng hải, giá cước vận tải, giá nhiên liệu và chu kỳ thương 

mại quốc tế là các biến số có ảnh hưởng trực tiếp. Khi giá cước tăng nhanh, 

doanh thu và lợi nhuận của khối vận tải biển có thể cải thiện trong khi quy mô 

tài sản gần như không đổi, làm các tỷ suất sinh lời tăng mạnh. Ngược lại, sự 

suy giảm nhu cầu vận chuyển hoặc chi phí nhiên liệu tăng sẽ thu hẹp biên lợi 

nhuận và kéo dài thời gian hoàn vốn. Do đó, phân tích theo chuỗi thời gian phải 

chú ý điểm ngoặt của chu kỳ, tránh lấy kết quả của một năm đột biến làm chuẩn 

cho năng lực sử dụng vốn dài hạn. 

Chính sách phát triển kết cấu hạ tầng, quy hoạch cảng biển, thủ tục đầu tư, 

hải quan, thuế và các yêu cầu về an toàn - môi trường cũng định hình hiệu quả 

vốn. Một dự án cảng có thể có hiệu quả kỹ thuật tốt nhưng vẫn chậm tạo dòng 

tiền nếu kết nối hậu phương, luồng tàu hoặc thủ tục khai thác chưa đồng bộ. 

Tương tự, yêu cầu giảm phát thải làm tăng nhu cầu đầu tư đổi mới đội tàu nhưng 

cũng mở ra khả năng tiết kiệm nhiên liệu và tiếp cận khách hàng có tiêu chuẩn 

xanh. Tác động của chính sách vì thế cần được xem xét trên cả phương diện chi 

phí tuân thủ và cơ hội nâng cấp năng lực cạnh tranh. 

Đặc thù công nghệ và cấu trúc tài sản khác nhau giữa ba khối hoạt động 

làm cho cơ chế tạo hiệu quả vốn không đồng nhất. Vận tải biển thâm dụng vốn, 

chịu rủi ro chu kỳ và phụ thuộc lớn vào tuổi tàu, hệ số sử dụng tàu và giá nhiên 

liệu. Khai thác cảng có tỷ trọng tài sản cố định cao, thời gian thu hồi vốn dài, 

hiệu quả phụ thuộc sản lượng thông qua cảng, năng suất thiết bị và chất lượng 

kết nối logistics. Dịch vụ logistics thường cần ít tài sản cố định hơn nhưng đòi 

hỏi quản trị vốn lưu động, công nợ, dữ liệu và phối hợp mạng lưới chặt chẽ. 

Bởi vậy, so sánh giữa các khối phải dựa trên vai trò kinh tế của từng chỉ tiêu, 

không chỉ xếp hạng cơ học theo một tỷ suất chung. 

Trong mô hình nghiên cứu của luận án, các biến vĩ mô và đặc thù ngành 

được sử dụng như điều kiện bối cảnh để giải thích biến động của dữ liệu tài 
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chính, còn năm yếu tố khảo sát tập trung vào phạm vi quản trị nội bộ mà VIMC 

có khả năng can thiệp. Lựa chọn này giúp duy trì tính khả thi của mô hình 

nhưng đồng thời đặt ra giới hạn: hệ số khảo sát không phản ánh đầy đủ tác động 

của lãi suất, tỷ giá, giá cước hoặc chính sách. Luận án vì vậy kết hợp kết quả 

khảo sát với phân tích tài chính và diễn giải bối cảnh, thay vì xem một mô hình 

đơn lẻ là nguồn bằng chứng duy nhất. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 1 

 

Chương 1 đã xác lập cách hiểu về vốn và hiệu quả sử dụng vốn phù hợp 

với mục tiêu nghiên cứu, đồng thời phân biệt các bộ phận vốn theo đặc điểm 

chu chuyển, quan hệ sở hữu, kết quả đầu tư và phạm vi hình thành. Trên cơ sở 

các lý thuyết và bằng chứng đã tổng hợp, luận án lựa chọn năm nhóm yếu tố 

nội tại gồm cơ cấu vốn, quy mô vốn, trình độ quản lý vốn, công nghệ quản lý 

vốn và cơ chế quản lý vốn. Các khái niệm và cơ chế tác động được xác định 

trong chương này là căn cứ xây dựng khung phân tích, thang đo và phương 

pháp nghiên cứu tại Chương 2. 

 Thứ nhất, vốn được tiếp cận như một nguồn lực có giá trị, luôn vận động qua 

các hình thái và liên hệ với quyền kiểm soát của doanh nghiệp. Đặc điểm chu 

chuyển, quan hệ sở hữu, thời hạn và mục đích sử dụng vốn tạo ra những yêu cầu 

không đồng nhất đối với quản trị vốn lưu động, vốn cố định và nguồn tài trợ. 

 Thứ hai, nghiên cứu phân biệt hai lớp đo lường hiệu quả khai thác vốn: hệ 

thống chỉ tiêu tài chính khách quan như ROA, ROE, ROI, vòng quay vốn; và 

xem xét cảm nhận của cán bộ điều hành về chất lượng sử dụng vốn. Hai lớp 

thông tin có ý nghĩa bổ sung, nhưng không thể thay thế hoặc đồng nhất với nhau. 

 Thứ ba, năm nhóm yếu tố được lựa chọn gồm cấu trúc nguồn tài trợ, quy 

mô nguồn vốn, năng lực quản trị vốn, mức ứng dụng công nghệ trong quản trị 

vốn và cơ chế điều hành và kiểm soát vốn. Cơ chế truyền dẫn của những yếu 

tố này được lý giải qua chi phí sử dụng vốn, kỷ luật tài chính, năng lực phân bổ 

nguồn lực, chất lượng thông tin, kiểm soát luồng tiền, kiểm soát rủi ro và trách 

nhiệm giải trình. 

 Những luận cứ trên là nền tảng để xây dựng khung phân tích và cách tiếp 

cận nghiên cứu ở Chương 2; đồng thời là cơ sở để diễn giải kết quả điều tra 

theo đúng bản chất cảm nhận và so sánh chéo với kết quả về tài chính quan sát 

được của VIMC trong Chương 3 để qua đó triển khai các nội dung nghiên cứu 

tiếp theo của luận án. 
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CHƯƠNG 2. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

 

2.1. Tiếp cận nghiên cứu 

2.1.1. Tiếp cận hệ thống 

Hệ thống là một tổng thể để duy trì sự tồn tại bằng sự tương tác giữa các 

yếu tố tạo nên nó. Mỗi một hệ thống có các thành phần, bộ phận hoặc là hệ 

thống con. Tiếp cận hệ thống được sử dụng để phân tích, đánh giá các quan hệ 

tác động lẫn nhau. Tiếp cận hệ thống được vận dụng vào nghiên cứu này nhằm 

chỉ ra quan hệ ràng buộc, ảnh hưởng lẫn nhau giữa các chỉ tiêu phản ánh hiệu 

quả sử dụng vốn, giữa các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn và sự 

tác động giữa hiệu quả sử dụng vốn của các thành viên trong Tổng công ty với 

hiệu quả sử dụng vốn nói chung của Tổng công ty. 

Tiếp cận hệ thống cũng chỉ ra những điểm nghẽn, điểm hạn chế nhất trong 

việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn và xếp thứ tự giải quyết từng vấn đề từ đó 

giúp cho đề tài lựa chọn các giải pháp ưu tiên và điều kiện thực hiện. Tiếp cận 

hệ thống nhấn mạnh vào việc xác định và mô tả mối liên hệ giữa các yếu tố cấu 

tạo nên hệ thống và tương tác giữa chúng (Nguyễn Đình Hòe & Vũ Văn Hiếu, 

2009). Trong luận án này, mỗi chỉ tiêu hiệu quả được xem xét như một hệ thống 

và chịu ảnh hưởng của các yếu tố bên trong, bên ngoài.  

2.1.2. Tiếp cận kết hợp nghiên cứu định tính và định lượng 

 Theo Creswell (2003), có ba phương pháp nghiên cứu được sử dụng phổ 

biến trong nghiên cứu khoa học là: phương pháp định tính, phương pháp định 

lượng và phương pháp kết hợp cả định tính và định lượng. Mỗi phương pháp 

đều có những ưu điểm và hạn chế nhất định.  

2.1.2.1. Phương pháp nghiên cứu định tính 

 Phương pháp định tính liên quan đến các nhận định chủ quan về thái độ, ý 

kiến và hành vi, giúp hiểu sâu vấn đề để xây dựng lý thuyết. Nghiên cứu định 

tính thu thập các thông tin và dữ liệu dưới dạng ‘phi số’ để có được các thông tin 
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chi tiết về đối tượng nghiên cứu, khảo sát hoặc điều tra - gọi chung là "đối tượng 

nghiên cứu" nhằm phục vụ mục đích phân tích hoặc đánh giá chuyên sâu. Các 

thông tin này thường được thu thập thông qua phỏng vấn, quan sát trực tiếp hay 

thảo luận nhóm tập trung sử dụng câu hỏi mở, và thường được áp dụng trong 

trường hợp mẫu nghiên cứu nhỏ, có tính tập trung.  

 Dữ liệu của phương pháp nghiên cứu định tính: dữ liệu cần thu thập trong 

các nghiên cứu định tính là dữ liệu “bên trong” của đối tượng nghiên cứu. Những 

dữ liệu này không thể thu thập được thông qua kỹ thuật phỏng vấn thông thường 

mà phải thông qua kỹ thuật thảo luận. Nghiên cứu định tính là một dạng của 

nghiên cứu khám phá. Các dự án nghiên cứu định tính được thực hiện với một 

nhóm nhỏ các đối tượng nghiên cứu. Vì vậy mẫu được chọn không chọn theo 

phương pháp chọn mẫu theo xác suất. Các phần tử của mẫu được chọn sao cho 

chúng thỏa mãn một số đặc tính của đối tượng nghiên cứu cũng như giới tính, 

nghề nghiệp, tuổi tác, thu nhập. 

 Công cụ của phương pháp nghiên cứu định tính: chủ yếu là phỏng vấn 

nhóm, phỏng vấn sâu (tay đôi), thông tin linh hoạt theo tình huống, không yêu 

cầu số lớn nhưng yêu cầu chiều sâu. Phương pháp nghiên cứu định tính cho phép 

khảo sát và đặt câu hỏi sâu hơn và sâu hơn đối với người trả lời dựa trên câu trả 

lời của họ, nơi người phỏng vấn, nhà nghiên cứu cũng cố gắng hiểu động cơ và 

cảm xúc của họ. Phương pháp định tính điều tra lý do tại sao và làm thế nào trong 

việc ra quyết định, không chỉ trả lời các câu hỏi cái gì, ở đâu, khi nào. Như vậy, 

các mẫu nhỏ tập trung thường được sử dụng nhiều hơn các mẫu lớn. 

 Ưu điểm của phương pháp nghiên cứu định tính: 

 Do đặc tính của phương pháp nghiên cứu định tính là khai phá, tìm ra 

những quy luật mới, khái niệm mới về một vấn đề nào đó. Đây cũng là một 

trong những ưu điểm của phương pháp nghiên cứu định tính. Creswell (2007) 

cho rằng, nghiên cứu có dữ liệu liên quan đến quan điểm, kinh nghiệm và cảm 

nhận của cá nhân hoặc tìm hiểu về một lĩnh vực ít phổ biến hoặc phát triển giải 

thích về một hiện tượng thì áp dụng phương pháp nghiên cứu định tính là phù hợp. 
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 Nhược điểm của phương pháp nghiên cứu định tính: 

 - Mục đích của nghiên cứu định tính là trả lời các câu hỏi nghiên cứu bằng 

các dữ liệu mang tính chất giải thích, minh chứng cho kết quả mà người nghiên 

cứu tìm ra. Tuy nhiên, những kết quả đó không được chứng thực bằng các mô 

hình kinh tế lượng hay mô hình toán như trong nghiên cứu định lượng. 

 - Đây là phương pháp có thể dễ dàng để sử dụng nhưng không dễ dàng thuyết 

phục vì yếu tố này phụ thuộc rất lớn vào trình độ, năng lực tư duy và lý luận của 

người nghiên cứu; khác với nghiên cứu định lượng là phụ thuộc vào kết quả sau khi 

chạy các mô hình. 

 - Hạn chế trong quá trình đánh giá và xử lý số liệu là việc đánh giá chủ 

quan của nhà nghiên cứu. Sau khi quá trình chọn mẫu, phương pháp nghiên cứu 

định tính cũng sử dụng cách thức và công cụ nhằm thu thập dữ liệu, một số 

công cụ thu thập dữ liệu thông dụng như thảo luận, thảo luận nhóm, diễn dịch.  

2.1.2.2. Kết hợp phương pháp nghiên cứu định tính và định lượng 

 Phương pháp kết hợp định tính và định lượng thường thể hiện ở một số dạng 

như: kết hợp về phương pháp thu thập dữ liệu, kết hợp về lý thuyết, kết hợp về 

phương pháp luận nghiên cứu. Creswell và Clark (2011) khẳng định, phương pháp 

kết hợp có thể giúp các nhà nghiên cứu tận dụng ưu điểm của cả hai phương pháp 

định tính và định lượng, khám phá và giải thích bản chất của hiện tượng nghiên cứu 

từ nhiều khía cạnh đa dạng khác nhau, từ đó kết luận nghiên cứu có tính logic hơn.  

Nghiên cứu sử dụng thiết kế nghiên cứu hỗn hợp theo hướng bổ trợ và 

so sánh chéo. Dữ liệu thứ cấp từ báo cáo tài chính được dùng để phân tích hiệu 

quả khai thác vốn thực tế qua hệ thống chỉ tiêu tài chính và mô hình DuPont; 

dữ liệu định tính được dùng để khám phá, hiệu chỉnh nội dung thang đo; dữ 

liệu điều tra định lượng được dùng để lượng hóa cảm nhận, đánh giá chủ quan 

của cán bộ điều hành và nhân sự tài chính về mức ảnh hưởng của những yếu tố 

nội bộ. Hai nguồn dữ liệu được tích hợp ở thời kỳ thảo luận kết quả, nhưng 

không được đồng nhất về bản chất đo lường. 
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Vì thế, kết quả EFA và các hệ số ước lượng từ hồi quy OLS trong nghiên cứu 

thể hiện quan hệ thống kê giữa các thang đo cảm nhận trong mẫu khảo sát, không 

phải bằng chứng xác lập quan hệ nhân quả một cách trực tiếp giữa những yếu tố quản 

trị với ROA, ROE hoặc hệ thống chỉ tiêu kết quả về tài chính quan sát được của 

VIMC. 

2.2. Khung phân tích của luận án 

Khung phân tích là hình thức sơ đồ hóa tất cả các quan hệ tương quan, 

nhân quả giữa các biến số, các chỉ tiêu theo bản chất và trình tự của chúng. Từ 

đó, ta có thể mô tả trực quan cách thức mà ta phải phân tích vấn đề nghiên cứu. 

Khung phân tích giúp hình dung được bản chất của dữ liệu, nguồn dữ liệu, tiến 

trình thu thập, phương thức xử lý để trả lời các câu hỏi nghiên cứu. 

Khung phân tích thể hiện một cách tổng quát tính logic và kết quả mong 

đợi của nghiên cứu. Các yếu tố cơ bản của khung phân tích: (i) Các yếu tố bên 

ngoài tác động đến vấn đề nghiên cứu; (ii) Các yếu tố bên trong tác động đến 

vấn đề nghiên cứu; (iii) Các kết quả nghiên cứu; (iv) Các giải pháp dự kiến áp dụng. 

Trong khung phân tích này, nhánh phân tích báo cáo tài chính và nhánh 

khảo sát cảm nhận được triển khai song song. Nhánh báo cáo tài chính thể hiện 

kết quả sử dụng vốn khách quan; nhánh khảo sát thể hiện nhận thức của người 

trả lời về những yếu tố quản trị nội bộ. Việc so sánh chéo hai nhánh nhằm tăng 

tính toàn diện của nghiên cứu, không nhằm suy diễn rằng biến phụ thuộc khảo 

sát là đại diện một cách trực tiếp cho ROA hoặc ROE. 
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Hình 2. 1: Khung phân tích của Luận án 

Nguồn: NCS tổng hợp và điều chỉnh từ cơ sở lý thuyết, các nghiên cứu liên 

quan và kết quả phỏng vấn chuyên gia 

2.3. Phương pháp nghiên cứu 

2.3.1. Nguồn số liệu và phương pháp thu thập số liệu 

2.3.1.1. Số liệu thứ cấp 

Nghiên cứu sử dụng số liệu thứ cấp của VIMC và các đơn vị trong hệ 

thống. Nguồn số liệu được phân loại, so sánh chéo và ghi chú thống nhất theo 

phạm vi hợp nhất, công ty mẹ hoặc đơn vị thành viên, gồm: 

- Báo cáo tài chính hợp nhất đã được kiểm toán của VIMC thời kỳ 2020-2024; 

đây là nguồn phần lớn để tính toán hệ thống chỉ tiêu tổng hợp của toàn VIMC. 

- Báo cáo tài chính của Công ty mẹ và các công ty thành viên thời kỳ 2020-

2024; nguồn này được vận dụng khi phân tích chi tiết theo đơn vị hoặc khi phân 

bổ theo ba khối hoạt động: cảng biển, vận tải biển và dịch vụ hàng hải. 

Thực trạng vốn và hiệu quả sử 

dụng vốn của VIMC 

Cơ sở lý luận về các yếu tố ảnh 

hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn 

của DN 

- Vốn và hiệu quả sử dụng vốn 

- Yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 

dụng vốn 

Kết quả nghiên cứu 

Kết quả nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của VIMC 

 

Giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

 - Một số giải pháp giải pháp cơ bản 

 - Kiến nghị thực hiện giải pháp  

 

Xác định vấn đề nghiên cứu 

Các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả 

sử dụng vốn của VIMC 
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- Báo cáo quản lý của ban giám đốc liên quan tới xử lý hoặc quyết định về 

vốn và tài sản 

- Báo cáo của kiểm soát nội bộ/kiểm toán nội bộ  

- Báo cáo tổng kết hàng năm của Tổng công ty 

- Các văn bản nhà nước liên quan đến hoạt động quản lý tài chính tại VIMC 

- Các tài liệu hội nghị, hội thảo, nghiên cứu, luận văn, luận án liên quan 

tới vốn, tài sản của VIMC. 

Đối với từng bảng và biểu đồ ở Chương 3, nghiên cứu ghi rõ loại báo cáo 

được vận dụng, phạm vi dữ liệu (hợp nhất, công ty mẹ hay đơn vị thành viên), 

thời điểm số liệu và nguyên tắc phân loại theo ba khối hoạt động. Trường hợp 

số liệu được NCS tổng hợp hoặc tính toán lại, chú thích nguồn thể hiện đầy đủ 

“NCS tính toán/tổng hợp từ…” để đảm bảo khả năng kiểm chứng. 

2.3.1.2. Số liệu sơ cấp 

 - Điều tra khảo sát qua bảng hỏi thiết kế sẵn 

Bảng hỏi được thiết kế để khảo sát một cách trực tiếp hoặc gián tiếp các 

cán bộ đang quản trị vốn hoặc có liên quan đến công tác tài chính, quản trị vốn 

tại Tổng công ty, Công ty mẹ và các công ty thành viên. Kết quả thu thập thể 

hiện nhận thức và xem xét chủ quan của người trả lời tại thời điểm khảo sát. 

 - Điều tra chuyên sâu 

Phỏng vấn chuyên sâu được triển khai với các chuyên gia có kinh nghiệm 

trong quản trị vốn tại Tổng công ty, Công ty mẹ và một số công ty thành viên. Kết 

quả phỏng vấn được dùng nhằm kiểm tra mức thích hợp về nội dung, ngôn ngữ 

và bối cảnh của thang đo, không được dùng nhằm thay thế số liệu tài chính 

khách quan. 

2.3.2. Phương pháp phân tích và xử lý số liệu 

Số liệu tài chính được kiểm tra, chuẩn hóa và tính toán bằng Microsoft 

Excel; dữ liệu điều tra được mã hóa, làm sạch và phân tích bằng SPSS 22. Các 



54 

 
 

bước xử lý được triển khai theo một quy trình thống nhất, gồm có kiểm tra tính 

đầy đủ, nhận diện giá trị bất thường, mã hóa biến, thống kê mô tả, kiểm định 

thang đo, EFA và hồi quy tuyến tính bội (Hoàng Trọng và Chu Nguyễn Mộng 

Ngọc, 2005). 

2.3.2.1. Phân tích số liệu tài chính bằng mô hình DuPont 

Mô hình DuPont được thiết lập từ ROE - tỷ suất sinh lời của vốn chủ sở 

hữu và phân tích thành các chỉ tiêu nhỏ hơn (Ngô Thế Chi và Nguyễn Trọng 

Cơ, 2008). Theo đó, phân tích DuPont được thiết kế như sau: 

ROE = ROS ∗ Số vòng quay tổng tài sản ∗ Hệ số đòn bẩy tài chính 

 Mô hình phân tích DuPont có ba thành phần chính: 

- Hiệu quả hoạt động, là tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu. Chỉ 

tiêu này phản ánh trình độ quản lý doanh thu và chi phí của doanh nghiệp. Nếu 

ROE tăng do tỷ suất lợi nhuận ròng tăng thì chứng tỏ doanh nghiệp đang hoạt động 

hiệu quả, có lợi thế kinh doanh nhất định, có thể tăng giá bán hoặc tiết giảm chi phí 

trên một đơn vị sản phẩm. 

- Hiệu quả sử dụng tài sản, được đo bằng vòng quay tổng tài sản. Đây là 

yếu tố phản ánh trình độ khai thác và sử dụng tài sản của doanh nghiệp. Nếu 

ROE tăng do vòng quay tài sản tăng chứng tỏ doanh nghiệp sử dụng tài sản sẵn 

có và tạo ra nhiều doanh thu hơn. 

- Đòn bẩy tài chính: phản ánh trình độ quản trị tổ chức nguồn vốn phục 

vụ hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Đòn bẩy tài chính đánh 

giá mức độ hiệu quả của công ty trong việc sử dụng nợ, một động lực chính của 

ROE, để tài trợ cho các hoạt động đó. Nếu ROE tăng do đòn bẩy tài chính tăng 

chứng tỏ doanh nghiệp tận dụng nguồn vốn nợ hiệu quả, tuy nhiên cũng tồn tại 

nhiều rủi ro do đòn bẩy tài chính là con dao hai lưỡi. Trong điều kiện kinh tế 

thuận lợi, đòn bẩy tài chính sẽ nâng cao lợi nhuận nhanh chóng, ngược lại với 

điều kiện vĩ mô không thuận lợi, đòn bẩy tài chính có thể ăn mòn lợi nhuận của 

doanh nghiệp thông qua chi phí lãi vay.  
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Phân rã theo mô hình DuPont được dùng nhằm nhận diện các cấu phần 

làm thay đổi ROE thực tế, gồm biên lợi nhuận, vòng quay tài sản và đòn bẩy 

tài chính. Khi diễn giải kết quả, nghiên cứu đồng thời xem xét bối cảnh thị 

trường bên ngoài như biến động giá cước vận tải biển, giá nhiên liệu và chu kỳ 

thương mại, nhằm tránh quy toàn bộ biến động hiệu quả tài chính cho những 

yếu tố quản trị nội bộ. 

2.3.2.2. Phân tích dữ liệu định tính 

Chọn đối tượng phỏng vấn: 

Mẫu nghiên cứu định tính được lựa chọn từ VIMCvà các doanh nghiệp 

thành viên trực thuộc nhằm làm rõ các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của doanh nghiệp. Để bảo đảm tính đại diện và phù hợp với mục tiêu nghiên 

cứu, NCS tiến hành phỏng vấn 12 chuyên gia đang trực tiếp tham gia quản lý, 

điều hành và thực hiện công tác tài chính tại doanh nghiệp. Cụ thể gồm: 

(i) 03 chuyên gia là Giám đốc hoặc Tổng giám đốc doanh nghiệp thành viên; 

(ii) 02 chuyên gia là thành viên Hội đồng quản trị; 

(iii) 03 chuyên gia là Trưởng phòng tài chính; 

(iv) 04 chuyên gia là chuyên viên tài chính có nhiều năm kinh nghiệm 

trong lĩnh vực quản trị và sử dụng vốn. 

Các chuyên gia được lựa chọn phỏng vấn căn cứ vào các tiêu chí: (i) có 

thời gian công tác trong lĩnh vực tài chính doanh nghiệp hoặc quản trị vốn từ 

05 năm trở lên; (ii) đang trực tiếp tham gia quản lý, điều hành hoặc thực hiện 

công tác tài chính tại doanh nghiệp; (iii) có hiểu biết thực tế về hoạt động sử 

dụng vốn và đặc điểm hoạt động của doanh nghiệp hàng hải, vận tải biển. 

Nội dung phỏng vấn tập trung vào việc đánh giá mức độ ảnh hưởng của 

các yếu tố đến hiệu quả sử dụng vốn của VIMC. Các câu hỏi phỏng vấn được 

xây dựng xoay quanh các nội dung như: ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến hiệu 

quả sử dụng vốn; vai trò của quy mô vốn; tác động của trình độ quản lý vốn; 
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ảnh hưởng của công nghệ quản lý vốn; tác động của cơ chế quản lý vốn; đồng 

thời thu thập thêm ý kiến chuyên gia về các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến 

hiệu quả sử dụng vốn và các giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

Việc lựa chọn các đối tượng phỏng vấn nêu trên xuất phát từ thực tế: đây 

là những người trực tiếp tham gia vào quá trình quản lý và sử dụng vốn của 

doanh nghiệp. Các ý kiến thu thập được không chỉ phản ánh góc nhìn chuyên 

môn tài chính mà còn thể hiện kinh nghiệm thực tiễn trong hoạt động quản trị 

vốn tại VIMC, qua đó giúp bảo đảm tính phù hợp và thực tiễn của mô hình 

nghiên cứu. 

 Thu thập và xử lý dữ liệu: 

Sau khi kết thúc các cuộc phỏng vấn, NCS tiến hành tổng hợp thông tin, 

đối chiếu và so sánh ý kiến giữa các chuyên gia nhằm xác định các nội dung có 

mức độ đồng thuận cao liên quan đến các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 

dụng vốn của doanh nghiệp. Kết quả tổng hợp cho thấy các chuyên gia cơ bản 

đồng thuận với 05 nhóm yếu tố chính được đề xuất trong mô hình nghiên cứu, 

bao gồm: (i) cơ cấu vốn, (ii) quy mô vốn, (iii) trình độ quản lý vốn, (iv) công 

nghệ quản lý vốn và (v) cơ chế quản lý vốn. Các ý kiến đều thống nhất rằng 

đây là những nhóm yếu tố có cơ sở lý thuyết vững chắc và phù hợp với thực 

tiễn quản trị vốn trong doanh nghiệp, đặc biệt trong bối cảnh ngành hàng hải 

với đặc thù sử dụng vốn lớn và chịu ảnh hưởng mạnh từ rủi ro tài chính. 

Dữ liệu thu thập được xử lý bằng phương pháp mã hóa dữ liệu phỏng vấn 

theo từng nhóm chủ đề nghiên cứu. Cụ thể, các ý kiến chuyên gia được phân 

loại theo các nhóm nội dung như: cơ cấu vốn, quy mô vốn, trình độ quản lý 

vốn, công nghệ quản lý vốn, cơ chế quản lý vốn và các yếu tố bổ sung khác ảnh 

hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn. NCS đồng thời tiến hành thống kê tần suất 

xuất hiện của các ý kiến và từ khóa liên quan nhằm đánh giá mức độ quan tâm 

và sự thống nhất giữa các chuyên gia đối với từng yếu tố nghiên cứu. 
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Trong nghiên cứu này, dữ liệu phỏng vấn được mã hóa thủ công do số 

lượng dữ liệu không lớn. Phương pháp mã hóa bằng tay giúp NCS dễ dàng theo 

dõi nội dung trao đổi, kiểm tra tính phù hợp của các ý kiến và phát hiện các nội 

dung còn chưa rõ ràng hoặc trùng lặp trong thang đo nghiên cứu. 

Kết quả phỏng vấn chuyên gia được sử dụng để hiệu chỉnh thang đo trước 

khi triển khai khảo sát chính thức. Cụ thể, các biến quan sát được nhiều chuyên 

gia đánh giá là phù hợp tiếp tục được giữ lại trong mô hình nghiên cứu. Một số 

biến được điều chỉnh lại cách diễn đạt nhằm bảo đảm tính dễ hiểu và phù hợp 

với đặc thù hoạt động của doanh nghiệp hàng hải. Đồng thời, thông qua ý kiến 

chuyên gia, nghiên cứu bổ sung thêm các nội dung phản ánh vai trò của công 

nghệ quản lý vốn và cơ chế quản lý vốn trong việc nâng cao hiệu quả sử dụng 

vốn tại VIMC. Các biến có nội dung trùng lặp hoặc chưa phản ánh rõ bản chất 

yếu tố nghiên cứu được lược bỏ hoặc điều chỉnh trước khi xây dựng bảng hỏi 

chính thức phục vụ nghiên cứu định lượng. 

Quy trình hiệu chỉnh thang đo được triển khai dựa trên so sánh chéo giữa 

cơ sở lý thuyết, các nghiên cứu có liên quan và ý kiến chuyên gia. Các thang 

đo không được xem như sao chép nguyên trạng từ một nghiên cứu đơn lẻ; NCS 

kế thừa nội hàm khái niệm, sau đó điều chỉnh biến quan sát cho thích hợp với 

đặc điểm riêng quản trị vốn của VIMC và kiểm định lại độ tin cậy, giá trị hội 

tụ, giá trị phân biệt trên mẫu khảo sát chính thức. 

2.3.2.3. Phân tích dữ liệu khảo sát bằng EFA và hồi quy tuyến tính bội 

Việc kết hợp EFA và hồi quy tuyến tính bội trong luận án được đặt trong 

giới hạn của dữ liệu khảo sát. EFA có nhiệm vụ nhận diện cấu trúc của các biến 

quan sát và kiểm tra mức độ các phát biểu hội tụ vào những nhóm khái niệm 

dự kiến. Bước này đặc biệt cần thiết vì các nội dung như trình độ quản lý, cơ 

chế quản lý hay công nghệ quản lý không thể đo trực tiếp bằng một chỉ tiêu duy 

nhất. Mỗi khái niệm được phản ánh qua nhiều biểu hiện trong thực tiễn quản 
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trị. Khi các biến quan sát cùng tải vào một nhân tố và đạt yêu cầu về độ tin cậy, 

nghiên cứu có thêm cơ sở để sử dụng điểm nhân tố trong mô hình hồi quy. 

Hệ số hồi quy được diễn giải như mức độ liên hệ trong đánh giá của người 

trả lời khi các biến khác được kiểm soát, không phải bằng chứng nhân quả trực 

tiếp. Sự phân biệt này giúp tránh đồng nhất cảm nhận của cán bộ quản lý với 

kết quả tài chính đã thực hiện. Người trả lời có thể đánh giá cao vai trò của 

năng lực quản trị do họ trực tiếp trải nghiệm quy trình lập kế hoạch, thẩm định 

và kiểm soát; trong khi ROA, ROE hoặc ROI còn chịu tác động của cước vận 

tải, giá nhiên liệu, lãi suất, tỷ giá và chu kỳ thương mại quốc tế. Bởi vậy, kết 

quả hồi quy được sử dụng để xác định trọng tâm quản trị, sau đó được kiểm tra 

tính hợp lý bằng dữ liệu tài chính và đặc điểm hoạt động của VIMC. 

Thiết kế đối chiếu còn giúp nhận diện trường hợp độ mạnh của nhận thức 

và mức cải thiện tài chính không trùng nhau. Chẳng hạn, công nghệ có thể được 

đánh giá là cần thiết nhưng hệ số hiện tại chưa cao do các dự án số hóa mới ở 

giai đoạn đầu, dữ liệu chưa liên thông hoặc lợi ích có độ trễ. Quy mô vốn có 

thể mang dấu dương nhưng tác động thấp nếu phần vốn tăng thêm tập trung 

vào tài sản có thời gian hoàn vốn dài hoặc chưa đạt công suất thiết kế. Những 

khác biệt như vậy không được xem là mâu thuẫn; chúng cung cấp thông tin về 

điều kiện cần để một nguồn lực quản trị chuyển thành kết quả tài chính. 

Độ tin cậy của kết luận được củng cố bằng ba lớp kiểm tra. Lớp thứ nhất 

là các tiêu chuẩn thống kê của thang đo và mô hình. Lớp thứ hai là sự phù hợp 

về dấu và logic kinh tế của các hệ số. Lớp thứ ba là đối chiếu với diễn biến tài 

chính theo thời gian và theo khối hoạt động. Chỉ khi một nhận định vượt qua 

cả ba lớp, luận án mới sử dụng nó làm căn cứ ưu tiên giải pháp. Cách xử lý này 

hạn chế nguy cơ đề xuất chính sách chỉ dựa trên một kết quả thống kê riêng lẻ 

và tăng khả năng gắn kết giữa mô hình nghiên cứu với thực tiễn quản trị vốn 

tại Tổng công ty. 
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  Trình tự của phương pháp này được thực hiện như sau: 

 Bước 1: Xây dựng mô hình nghiên cứu 

 Trên cơ sở tổng hợp các lý thuyết nền tảng về cơ cấu vốn, quản trị doanh 

nghiệp, lý thuyết thể chế và hiệu quả sử dụng nguồn lực, đồng thời kế thừa kết 

quả của các nghiên cứu thực nghiệm trong và ngoài nước về các yếu tố ảnh 

hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn, kết hợp với ý kiến tham vấn của các chuyên 

gia trong lĩnh vực tài chính - quản trị doanh nghiệp và thực tiễn hoạt động của 

ngành hàng hải, nghiên cứu xây dựng mô hình phân tích các yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả sử dụng vốn của VIMC. Theo đó, năm nhóm yếu tố trọng tâm 

được lựa chọn gồm: (i) cơ cấu vốn, (ii) quy mô vốn, (iii) trình độ quản lý vốn, 

(iv) công nghệ quản lý vốn và (v) cơ chế quản lý vốn. 

 

 

 

 

 

 Sơ đồ 2. 1: Mô hình nghiên cứu định lượng 

Nguồn: Đề xuất của NCS 

 Mô hình nghiên cứu cụ thể như sau: 

𝐻𝑄 = α + 𝛽1𝐶𝐶𝑖 + 𝛽2𝑄𝑀𝑖 + 𝛽3𝑇Đ𝑖 + 𝛽4𝐶𝑁𝑖 + 𝛽5𝐶𝑄𝑖 + 𝜀 

 Trong đó: 

  * Biến phụ thuộc:  

 HQ: Cảm nhận của người được khảo sát về hiệu quả khai thác vốn 

của VIMC 

Trong mô hình khảo sát, HQ là biến tiềm ẩn được đo bằng thang Likert, 

thể hiện xem xét chủ quan của cán bộ điều hành và nhân sự tài chính. Biến này 

khác về bản chất với ROA, ROE, ROI và hệ thống chỉ tiêu được tính từ báo cáo 

Cơ cấu vốn (CC) 

Hiệu quả 

sử dụng 

vốn (HQ) 
Quy mô vốn (QM) 

Trình độ quản lý vốn (TĐ) 

Công nghệ quản lý vốn (CN) 

Cơ chế quản lý vốn (CQ) 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 
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tài chính. Vì vậy, kết quả hồi quy chỉ được diễn giải là mức liên hệ và mức ảnh 

hưởng theo cảm nhận trong mẫu khảo sát. 

  * Các biến độc lập: 

  CC: Cơ cấu vốn 

  QM: Quy mô vốn 

  TĐ: Trình độ quản lý vốn 

  CN: Công nghệ quản lý vốn 

  CQ: Cơ chế quản lý vốn 

  α là hằng số, 𝛽 là hệ số biến thiên giải thích, 𝜀 là phần dư và i là số quan sát 

 Bước 2: Thiết lập giả thuyết nghiên cứu 

Trên cơ sở hệ thống lý thuyết và kết quả tổng quan tại Mục 2.2, luận án 

đề xuất mô hình gồm năm nhóm yếu tố có liên hệ với hiệu quả sử dụng vốn tại 

VIMC, bao gồm: cơ cấu vốn, quy mô vốn, trình độ quản lý vốn, công nghệ 

quản lý vốn và cơ chế quản lý vốn. Việc lựa chọn các yếu tố này dựa trên sự 

kết hợp giữa ba căn cứ: kết quả của các nghiên cứu trước; đặc điểm quản trị tài 

chính của doanh nghiệp; và điều kiện tổ chức, hoạt động của VIMC sau cổ phần hóa. 

Trong các nghiên cứu thực nghiệm, hiệu quả tài chính thường được phản 

ánh qua những chỉ tiêu như ROA, ROE, vòng quay tài sản và chu kỳ chuyển 

đổi tiền. Các nghiên cứu cũng xem xét mối liên hệ giữa kết quả hoạt động với 

đòn bẩy tài chính, quy mô doanh nghiệp, khả năng quản trị và những đặc điểm 

tổ chức khác. Tuy nhiên, các công trình của Titman và Wessels (1988), Rajan 

và Zingales (1995) chủ yếu giải thích những yếu tố chi phối lựa chọn cơ cấu 

vốn, trong khi Abor (2005), Zeitun và Tian (2007), Gill và cộng sự (2011) tập 

trung nhiều hơn vào mối liên hệ giữa cơ cấu tài trợ và kết quả hoạt động. Do 

khác nhau về câu hỏi nghiên cứu, dữ liệu và phương pháp đo lường, kết quả 

của các công trình này được sử dụng làm căn cứ định hướng chứ không được 

chuyển nguyên vẹn thành thang đo cho VIMC. 
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Mô hình khảo sát của luận án cũng không sử dụng ROA, ROE hoặc ROI 

làm biến phụ thuộc trực tiếp. Biến HQ phản ánh đánh giá của người tham gia 

khảo sát về hiệu quả sử dụng vốn tại doanh nghiệp. Tương tự, năm biến độc lập 

được đo bằng các mệnh đề thể hiện nhận thức của người trả lời về mức độ phù 

hợp của cơ cấu nguồn tài trợ, khả năng đáp ứng của quy mô vốn, năng lực quản 

trị, mức độ ứng dụng công nghệ và chất lượng của cơ chế điều hành vốn. Vì 

vậy, kết quả hồi quy được diễn giải là mối liên hệ giữa các yếu tố quản trị – tài 

chính với cảm nhận về hiệu quả sử dụng vốn, không phải bằng chứng về tác 

động nhân quả trực tiếp đối với các tỷ số tài chính của VIMC. 

(i) Cơ cấu vốn 

Cơ cấu vốn thể hiện cách doanh nghiệp kết hợp vốn chủ sở hữu, nợ vay 

và các nguồn tài trợ khác để hình thành nguồn lực phục vụ hoạt động kinh 

doanh. Lựa chọn cơ cấu tài trợ ảnh hưởng đến chi phí vốn, nghĩa vụ thanh toán, 

khả năng chủ động tài chính và mức độ rủi ro mà doanh nghiệp phải đối mặt. 

Titman và Wessels (1988) phân tích các nhân tố có khả năng giải thích lựa 

chọn cơ cấu vốn của doanh nghiệp. Rajan và Zingales (1995) tiếp tục xem xét 

quyết định tài trợ trong phạm vi các doanh nghiệp thuộc những quốc gia công 

nghiệp phát triển. Hai nghiên cứu này cung cấp cơ sở nhận diện cơ cấu vốn như 

một quyết định tài chính quan trọng, nhưng không trực tiếp xây dựng thang đo 

cảm nhận về hiệu quả sử dụng vốn. Trong khi đó, Abor (2005), Zeitun và Tian 

(2007), Margaritis và Psillaki (2010), Gill và cộng sự (2011) cung cấp thêm 

bằng chứng về mối liên hệ giữa đòn bẩy, cơ cấu tài trợ và kết quả hoạt động; 

chiều hướng và mức độ của mối liên hệ có thể khác nhau tùy loại nợ, ngành 

kinh doanh và bối cảnh nghiên cứu. 

Đối với VIMC, tác động kinh tế của cơ cấu vốn phụ thuộc vào sự phù hợp 

giữa thời hạn nguồn tài trợ với chu kỳ thu hồi vốn của tài sản. Tàu biển, cầu 

cảng và thiết bị xếp dỡ có giá trị lớn, thời gian khai thác dài, trong khi dòng 
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tiền chịu ảnh hưởng của giá cước, nhiên liệu, tỷ giá và thương mại quốc tế. Cơ 

cấu vốn không phù hợp có thể làm tăng áp lực thanh toán và tái cấp vốn; ngược 

lại, cơ cấu tài trợ hợp lý tạo điều kiện để doanh nghiệp duy trì thanh khoản và 

khai thác tài sản trong dài hạn. 

Trong mô hình khảo sát, cơ cấu vốn không được đo bằng tỷ lệ nợ thực tế 

mà thông qua đánh giá của người trả lời về mức độ hợp lý của sự kết hợp giữa 

các nguồn tài trợ, khả năng đáp ứng nghĩa vụ tài chính và sự phù hợp giữa kỳ 

hạn nguồn vốn với tài sản. Do các mệnh đề tập trung vào tính phù hợp của cơ 

cấu tài trợ, giả thuyết được xác định theo chiều thuận như sau: 

H1: Mức độ phù hợp của cơ cấu vốn có mối liên hệ cùng chiều với cảm 

nhận về hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

(ii) Quy mô vốn 

Quy mô vốn phản ánh phạm vi nguồn lực tài chính mà doanh nghiệp có 

khả năng huy động và đưa vào hoạt động. Nguồn vốn đủ lớn có thể tạo điều 

kiện để doanh nghiệp đầu tư tài sản, mở rộng công suất, đổi mới công nghệ và 

khai thác lợi thế kinh tế theo quy mô. Tuy nhiên, quy mô vốn chỉ tạo ra lợi ích 

khi nguồn lực được phân bổ phù hợp và tài sản hình thành từ vốn được khai 

thác hiệu quả. 

Hall và Weiss (1967), Majumdar (1997), Zeitun và Tian (2007) xem xét 

mối liên hệ giữa quy mô doanh nghiệp với khả năng sinh lời hoặc kết quả hoạt 

động. Các nghiên cứu gợi mở rằng quy mô có thể đem lại lợi thế về tiếp cận 

nguồn lực, thị trường và chi phí bình quân. Tuy vậy, doanh nghiệp lớn cũng có 

thể phát sinh chi phí phối hợp, bộ máy quản lý phức tạp và tình trạng tài sản 

hoạt động dưới công suất. Do đó, không thể suy luận rằng tăng quy mô vốn 

trong mọi trường hợp đều làm tăng hiệu quả. 

Đối với VIMC, quy mô vốn phải được xem xét trong quan hệ với nhu cầu 

đầu tư và khả năng khai thác của từng khối hoạt động. Vận tải biển và cảng 
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biển cần nguồn vốn dài hạn để hình thành tài sản có giá trị lớn; hoạt động 

logistics đòi hỏi sự linh hoạt của vốn lưu động và khả năng kiểm soát công nợ. 

Thiếu vốn có thể làm gián đoạn đầu tư và hoạt động khai thác, nhưng vốn vượt 

quá nhu cầu hoặc phân bổ không hợp lý có thể tạo ra tài sản nhàn rỗi và làm 

giảm hiệu suất sử dụng nguồn lực. 

Trong nghiên cứu này, biến quy mô vốn không đo trực tiếp bằng tổng tài 

sản hoặc giá trị vốn trên báo cáo tài chính. Các biến quan sát phản ánh nhận 

định của người khảo sát về mức độ đáp ứng của nguồn vốn đối với nhu cầu 

hoạt động, đầu tư và mở rộng kinh doanh của VIMC. Theo đó, giả thuyết H2 

được xác lập như sau: 

H2: Mức độ đáp ứng của quy mô vốn có mối liên hệ cùng chiều với cảm 

nhận về hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

(iii) Trình độ quản lý vốn 

Trình độ quản lý vốn thể hiện năng lực của đội ngũ quản lý trong việc dự 

báo nhu cầu, lập kế hoạch, lựa chọn phương án tài trợ, thẩm định đầu tư, kiểm 

soát dòng tiền và đánh giá kết quả sử dụng vốn. Đây là yếu tố phản ánh chất 

lượng của quá trình chuyển hóa nguồn lực tài chính thành tài sản, doanh thu, 

lợi nhuận và dòng tiền. 

Lý thuyết đại diện của Jensen và Meckling (1976) cho thấy sự tách biệt 

giữa quyền sở hữu và quyền điều hành có thể làm phát sinh xung đột lợi ích và 

chi phí giám sát. Trong khi đó, quan điểm dựa trên nguồn lực của Barney (1991) 

xem năng lực quản trị và tri thức tổ chức là những nguồn lực có thể tạo ra lợi 

thế nếu có giá trị và khó thay thế. Các nghiên cứu của Demsetz và Villalonga 

(2001), Carpenter và Sanders (2002), Daily và cộng sự (2003) tiếp cận mối liên 

hệ giữa quản trị, cấu trúc sở hữu, đội ngũ điều hành và kết quả doanh nghiệp từ 

những góc độ khác nhau. Vì vậy, các công trình này chủ yếu tạo nền tảng lý 

luận cho việc lựa chọn yếu tố năng lực quản trị, thay vì cung cấp trực tiếp một 

thang đo về trình độ quản lý vốn. 
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Trong bối cảnh VIMC, năng lực quản lý vốn còn đòi hỏi sự kết hợp giữa 

kiến thức tài chính và hiểu biết về hoạt động hàng hải. Việc đánh giá dự án tàu 

biển, cảng hoặc logistics phải gắn với công suất khai thác, thời gian thu hồi 

vốn, chi phí nhiên liệu, vòng quay phương tiện, công nợ và các rủi ro thị trường. 

Nếu quyết định tài chính tách rời dữ liệu vận hành, doanh nghiệp khó xác định 

chính xác nguyên nhân làm thay đổi hiệu quả vốn. 

Biến trình độ quản lý vốn được đo lường qua đánh giá của người trả lời 

về chất lượng lập kế hoạch, dự báo dòng tiền, thẩm định và phân bổ vốn, kiểm 

soát rủi ro và xử lý sai lệch so với mục tiêu. Trên cơ sở đó, luận án đề xuất: 

H3: Trình độ quản lý vốn có mối liên hệ cùng chiều với cảm nhận về hiệu 

quả sử dụng vốn tại VIMC. 

(iv) Công nghệ quản lý vốn 

Công nghệ quản lý vốn thể hiện mức độ doanh nghiệp ứng dụng và tích 

hợp công nghệ thông tin vào quá trình thu thập dữ liệu, lập kế hoạch, quản lý 

tài sản, theo dõi dòng tiền và hỗ trợ quyết định tài chính. Giá trị của công nghệ 

không chỉ phụ thuộc vào số lượng phần mềm được trang bị mà còn phụ thuộc 

vào chất lượng thông tin, khả năng liên thông và mức độ sử dụng dữ liệu trong 

quản trị. 

Porter và Millar (1985) làm rõ vai trò của công nghệ thông tin trong việc 

tổ chức chuỗi giá trị và hỗ trợ lợi thế cạnh tranh. DeLone và McLean (2003) 

chỉ ra rằng thành công của hệ thống thông tin liên quan đến chất lượng hệ thống, 

chất lượng thông tin, việc sử dụng, sự hài lòng của người dùng và lợi ích thu 

được. Poston và Grabski (2001), Hunton và cộng sự (2003) xem xét kết quả 

hoạt động của doanh nghiệp sau khi triển khai hệ thống ERP. Những nghiên 

cứu này cho thấy lợi ích của công nghệ phụ thuộc vào thời gian triển khai, chất 

lượng tích hợp và khả năng khai thác hệ thống; vì vậy, không thể mặc nhiên coi 

việc trang bị công nghệ là nguyên nhân trực tiếp làm tăng hiệu quả tài chính. 
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Đối với VIMC, dữ liệu tài chính, tài sản, công nợ và đầu tư được hình 

thành tại công ty mẹ và nhiều doanh nghiệp thành viên. Việc chuẩn hóa và kết 

nối dữ liệu có thể hỗ trợ theo dõi vốn theo đơn vị, dự án và tài sản, đồng thời 

cảnh báo sớm tình trạng vượt ngân sách, công nợ kéo dài hoặc công suất khai 

thác thấp. Ngược lại, các phần mềm vận hành rời rạc và dữ liệu thiếu nhất quán 

có thể làm tăng chi phí mà chưa cải thiện chất lượng quyết định. 

Trong mô hình nghiên cứu, công nghệ quản lý vốn được thể hiện qua nhận 

định của người khảo sát về mức độ ứng dụng phần mềm, khả năng liên thông 

dữ liệu, tính kịp thời của báo cáo và mức độ hỗ trợ của hệ thống đối với quyết 

định tài chính. Từ đó, luận án đề xuất: 

H4: Mức độ ứng dụng và tích hợp công nghệ trong quản lý vốn có mối 

liên hệ cùng chiều với cảm nhận về hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

(v) Cơ chế quản lý vốn 

Cơ chế quản lý vốn là hệ thống nguyên tắc, thẩm quyền, quy trình và trách 

nhiệm được thiết lập để điều chỉnh hoạt động huy động, phân bổ, sử dụng và 

giám sát nguồn vốn. Một cơ chế phù hợp phải xác định rõ chủ thể ra quyết định, 

giới hạn thẩm quyền, luồng báo cáo, tiêu chí đánh giá và trách nhiệm khi kết 

quả không đạt yêu cầu. 

Shleifer và Vishny (1997) tiếp cận quản trị doanh nghiệp từ vấn đề bảo vệ 

lợi ích của các chủ thể cung cấp vốn và hạn chế xung đột đại diện. La Porta và 

cộng sự (1999) phân tích cấu trúc sở hữu và quyền kiểm soát cuối cùng tại 

doanh nghiệp, qua đó cho thấy sự cần thiết phải nhận diện rõ chủ thể có quyền 

chi phối. Brown và Caylor (2006) xem xét mối liên hệ giữa các đặc điểm quản 

trị với định giá và một số phương diện kết quả hoạt động. Các nghiên cứu này 

không trực tiếp xây dựng thang đo cơ chế quản lý vốn cho VIMC, nhưng cung 

cấp căn cứ để lựa chọn những nội dung về phân quyền, giám sát, minh bạch và 

trách nhiệm giải trình. 
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Trong mô hình công ty mẹ – công ty con, cơ chế quản lý vốn phải tạo 

được sự cân bằng giữa quyền chủ động của đơn vị thành viên và yêu cầu kiểm 

soát của công ty mẹ. Tập trung quyền quyết định quá mức có thể làm chậm quá 

trình xử lý cơ hội kinh doanh; ngược lại, phân cấp nhưng thiếu giám sát có thể 

làm tăng rủi ro đầu tư và giảm trách nhiệm sau giải ngân. Vì vậy, chất lượng 

cơ chế quản lý được đánh giá bằng tính rõ ràng, phù hợp và khả năng thực thi, 

không phải bằng số lượng quy định được ban hành. 

Yếu tố cơ chế quản lý vốn được đo lường thông qua nhận định của người 

khảo sát về phân định thẩm quyền, kiểm soát nội bộ, giám sát vốn, minh bạch 

thông tin và trách nhiệm giải trình. Trên cơ sở đó, luận án đề xuất: 

H5: Mức độ phù hợp của cơ chế điều hành và kiểm soát vốn có mối liên 

hệ cùng chiều với cảm nhận về hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

Như vậy, năm giả thuyết đều được thiết lập theo logic về mối liên hệ giữa 

đánh giá của người trả lời đối với từng yếu tố và cảm nhận của họ về hiệu quả 

sử dụng vốn. Cách diễn giải này phù hợp với bản chất của dữ liệu khảo sát, 

đồng thời tránh đồng nhất kết quả hồi quy với tác động thực tế lên ROA, ROI 

hoặc ROE. 

Bước 3: Xây dựng thang đo 

Từ năm nhóm yếu tố và biến phụ thuộc HQ, luận án chuyển các khái niệm 

nghiên cứu thành hệ thống biến quan sát. Mỗi biến quan sát được trình bày dưới 

dạng một mệnh đề trong phiếu hỏi và được đánh giá bằng thang Likert năm 

mức, từ mức độ hoàn toàn không đồng ý đến hoàn toàn đồng ý (Likert, 1932). 

Việc sử dụng cùng một cấu trúc trả lời giúp lượng hóa nhận định của người 

tham gia và tạo dữ liệu phục vụ kiểm định thang đo. 

Các thang đo không được sao chép nguyên trạng từ một công trình riêng 

lẻ. Nội dung ban đầu được NCS tổng hợp từ nền tảng lý thuyết, các kết quả 

nghiên cứu trình bày tại Chương 1 và đặc điểm quản trị vốn của VIMC. Sau 
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đó, các mệnh đề được điều chỉnh thông qua tham vấn chuyên gia nhằm bảo 

đảm cách diễn đạt rõ ràng, hạn chế sự chồng lấn giữa các khái niệm và phù hợp 

với hiểu biết của người trả lời. 

Đối với cơ cấu vốn, các biến quan sát tập trung vào tính hợp lý của sự kết 

hợp giữa nguồn vốn chủ sở hữu và nợ, sự phù hợp về kỳ hạn và khả năng đáp 

ứng nghĩa vụ tài chính. Thang đo quy mô vốn phản ánh mức độ đáp ứng của 

nguồn lực đối với hoạt động, đầu tư và mở rộng kinh doanh. Thang đo trình độ 

quản lý vốn thể hiện năng lực lập kế hoạch, phân bổ, kiểm soát dòng tiền và 

quản trị rủi ro. Thang đo công nghệ quản lý vốn tập trung vào khả năng ứng 

dụng, tích hợp và khai thác dữ liệu. Thang đo cơ chế quản lý vốn phản ánh mức 

độ rõ ràng của phân quyền, giám sát, minh bạch và trách nhiệm giải trình. 

Biến phụ thuộc HQ được xây dựng để phản ánh cảm nhận của người khảo 

sát về kết quả quản lý và khai thác vốn tại doanh nghiệp. Biến này cần được 

phân biệt với các tỷ số tài chính thực tế. Điểm HQ cao cho biết người trả lời 

đánh giá tích cực hơn về hiệu quả sử dụng vốn; điểm số đó không đồng nghĩa 

trực tiếp với việc ROA, ROI hoặc ROE của doanh nghiệp đã tăng tương ứng. 

Sau khi hình thành, dữ liệu thang đo được kiểm tra độ tin cậy và phân tích 

nhân tố khám phá để đánh giá mức độ tập hợp của các biến quan sát. Những 

biến không đáp ứng yêu cầu thống kê được xem xét loại bỏ trước khi tính giá 

trị đại diện cho từng nhân tố. Các nhân tố đạt yêu cầu tiếp tục được sử dụng 

trong phân tích hồi quy nhằm kiểm định năm giả thuyết nghiên cứu. 

Do dữ liệu được thu thập tại cùng một thời điểm và chủ yếu dựa trên nhận 

định của người trả lời, kết quả mô hình được giới hạn ở việc xác định mức độ 

và chiều hướng liên hệ trong mẫu khảo sát. Việc kiểm định độ tin cậy, EFA và 

hồi quy giúp tăng tính nhất quán của quá trình phân tích nhưng chưa đủ để 

khẳng định quan hệ nhân quả hoặc thay thế bằng chứng từ báo cáo tài chính. 

Vì vậy, luận án sử dụng kết quả khảo sát như một lớp bằng chứng về các điều 
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kiện quản trị nội bộ và đối chiếu với phân tích tài chính của VIMC trong giai 

đoạn nghiên cứu. 

Trên cơ sở đó, NCS lập Bảng 2.1 để trình bày thang đo cảm nhận đối với 

năm nhóm yếu tố và biến phụ thuộc HQ như sau: 

Bảng 2. 1: Thang đo cảm nhận các yếu tố ảnh hưởng hiệu quả  

sử dụng vốn của VIMC 

Nhóm / 

Biến 
Thang đo 

Mã 

hóa 

Cơ sở 

hình 

thành 

Tình trạng so 

với ý kiến 

phỏng vấn 

chuyên gia 

Lý do 

Biến phụ thuộc 

Hiệu quả 

sử dụng 

vốn 

Tỷ suất sinh lời trên 

vốn của Tổng công ty 

được đánh giá đạt mức 

tích cực trong những 

năm gần đây 

HQ1 
Titman 

(1988) 
Giữ nguyên 

Chỉ số tài chính 

chuẩn mực, phản 

ánh hiệu quả sử 

dụng vốn. 

Vốn được quay vòng 

hiệu quả trong kinh 

doanh 

HQ2 
Abor 

(2005) 
Giữ nguyên 

Phù hợp với chu kỳ 

luân chuyển vốn 

ngành hàng hải. 

Việc sử dụng vốn giúp 

nâng cao lợi nhuận 
HQ3 

Gill 

(2011) 
Giữ nguyên 

Phản ánh mục tiêu 

tài chính cốt lõi. 

Công ty sử dụng/phân 

bổ vốn hiệu quả, tránh 

lãng phí 

HQ4 
Zeitun 

(2007) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tính tiết 

kiệm theo quy định 

quản lý. 

Biến độc lập 

Cơ cấu 

vốn 

Cơ cấu vốn phù hợp 

đặc điểm và chiến lược 

phát triển 

CC1 
Titman 

(1988) 
Giữ nguyên 

Định hướng chiến 

lược dài hạn của 

VIMC. 



69 

 
 

Nhóm / 

Biến 
Thang đo 

Mã 

hóa 

Cơ sở 

hình 

thành 

Tình trạng so 

với ý kiến 

phỏng vấn 

chuyên gia 

Lý do 

Tỷ lệ nợ/VCSH phù 

hợp nhu cầu huy động 

vốn 

CC2 
Abor 

(2005) 
Giữ nguyên 

Đánh giá áp lực nợ 

vay trong cơ cấu 

vốn. 

Việc sử dụng vốn vay 

phù hợp khả năng 

thanh toán 

CC3 
Rajan 

(1995) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tính an 

toàn tài chính chuẩn 

mực. 

Cơ cấu vốn cân nhắc 

chi phí huy động các 

nguồn 

CC4 
Abor 

(2005) 
Giữ nguyên 

Tối ưu hóa chi phí 

sử dụng vốn 

(WACC). 

Thường xuyên xem xét 

và điều chỉnh cơ cấu 

vốn 

CC5 
Margaritis 

(2010) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tính linh 

hoạt trước thị 

trường. 

Quy mô 

vốn 

Quy mô vốn đáp ứng 

nhu cầu hoạt động sản 

xuất kinh doanh 

QM1 
Hall 

(1967) 
Giữ nguyên 

Đánh giá tổng quát 

năng lực tài chính. 

Quy mô vốn tạo điều 

kiện mở rộng hoạt 

động 

QM2 
Zeitun 

(2007) 
Giữ nguyên 

Phù hợp chiến lược 

tăng trưởng thị 

phần. 

Quy mô vốn tạo thuận 

lợi triển khai đầu tư 
QM3 

Majumdar 

(1997) 
Giữ nguyên 

Đánh giá năng lực 

thực hiện dự án đầu 

tư. 

Công ty có khả năng 

huy động vốn đa nguồn 
QM4 

Hall 

(1967) 
Giữ nguyên 

Đa dạng hóa nguồn 

vốn an toàn. 



70 

 
 

Nhóm / 

Biến 
Thang đo 

Mã 

hóa 

Cơ sở 

hình 

thành 

Tình trạng so 

với ý kiến 

phỏng vấn 

chuyên gia 

Lý do 

Quy mô vốn tăng 

cường năng lực cạnh 

tranh 

QM5 
Zeitun 

(2007) 
Giữ nguyên 

Giá trị cạnh tranh từ 

quy mô vốn lớn. 

Trình độ 

quản lý 

vốn 

Công tác lập kế hoạch 

và phân bổ vốn hợp lý 
TĐ1 

Jensen 

(1976) 
Giữ nguyên 

Quy trình quản trị 

tài chính cơ bản. 

Kiểm soát và theo dõi 

dòng tiền thường 

xuyên 

TĐ2 
Barney 

(1991) 
Giữ nguyên 

Quản lý tốt dòng 

tiền hàng ngày. 

Các dự án đầu tư được 

thẩm định kỹ lưỡng 
TĐ3 

Carpenter 

(2002) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo hiệu quả 

đầu tư dự án. 

Theo dõi và kiểm soát 

các khoản nợ, rủi ro tài 

chính 

TĐ4 
Daily 

(2003) 
Giữ nguyên 

Đặc thù ngành chịu 

rủi ro thị trường 

lớn. 

Năng lực quản lý và 

điều phối các nguồn 

vốn 

TĐ5 
Demsetz 

(2001) 
Giữ nguyên 

Năng lực điều hành 

vốn nội tại. 

Công 

nghệ 

quản lý 

vốn 

Ứng dụng phần mềm 

quản lý tài chính (ERP) 
CN1 

Porter 

(1985) 
Giữ nguyên 

Hệ thống ERP là 

nền tảng quản trị 

hiện đại. 

Hệ thống công nghệ hỗ 

trợ hiệu quả giám sát 

dòng tiền 

CN2 
DeLone 

(2003) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tự động 

hóa trong giám sát. 

Công nghệ quản lý hỗ 

trợ theo dõi tài sản, vốn 

kịp thời 

CN3 
Poston 

(2001) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tính kịp 

thời trong quản lý. 
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Nhóm / 

Biến 
Thang đo 

Mã 

hóa 

Cơ sở 

hình 

thành 

Tình trạng so 

với ý kiến 

phỏng vấn 

chuyên gia 

Lý do 

Công nghệ số hỗ trợ phân 

tích và ra quyết định 
CN4 

Hunton 

(2003) 
Giữ nguyên 

Hỗ trợ phân tích dữ 

liệu tài chính số. 

Mức độ ứng dụng công 

nghệ ngày càng tăng 

cường 

CN5 
DeLone 

(2003) 
Giữ nguyên 

Xu hướng chuyển 

đổi số hiện đại. 

Cơ chế 

quản lý 

vốn 

Cơ chế quản lý vốn, tài 

sản đầy đủ và phù hợp 
CQ1 

Shleifer 

(1997) 
Giữ nguyên 

Chuẩn mực về kiểm 

soát nội bộ. 

Công tác kiểm tra và 

giám sát vốn chặt chẽ 
CQ2 

Brown 

(2006) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo tính tuân 

thủ pháp luật. 

Cơ chế quản lý vốn hỗ 

trợ phân bổ vốn đúng 

mục tiêu 

CQ3 
La Porta 

(1999) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo minh bạch 

trong phân bổ vốn. 

Chính sách đầu tư và 

sử dụng vốn công khai, 

minh bạch 

CQ4 
Shleifer 

(1997) 
Giữ nguyên 

Yêu cầu đối với 

doanh nghiệp Nhà 

nước. 

Cơ chế quản lý đáp 

ứng yêu cầu kiểm soát 

nguồn vốn 

CQ5 
La Porta 

(1999) 
Giữ nguyên 

Đảm bảo đáp ứng 

các chuẩn mực 

kiểm soát. 

Nguồn: NCS tổng hợp 

 Bước 4: Thiết lập bảng câu hỏi khảo sát 

Bảng câu hỏi khảo sát nhằm thu hồi ý kiến đánh giá của các chuyên gia về 

mức độ ảnh hưởng của các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của VIMC.  

Bảng hỏi gồm 3 khối thông tin: (1) Thông tin về Tổng công ty/ công ty 

con; (2) Thông tin về người trả lời; (3) Thông tin về các yếu tố ảnh hưởng đến 

hiệu quả sử dụng vốn tại Tổng công ty/công ty con. 
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 Bước 5: Chọn mẫu và đối tượng khảo sát 

Mẫu nghiên cứu được thu thập tại VIMC và 36 công ty thành viên. Đây là 

mẫu nhiều đơn vị, trong đó nhóm người trả lời cùng một doanh nghiệp có khả 

năng chịu ảnh hưởng của môi trường quản trị chung. 

Do dữ liệu khảo sát được thu thập ở cấp cá nhân nhưng người trả lời thuộc 

36 công ty thành viên, các quan sát trong cùng một doanh nghiệp có thể tồn tại 

tương quan nội cụm do chịu tác động của môi trường quản trị chung. Luận án 

sử dụng hồi quy tuyến tính bội theo phương pháp OLS và chưa áp dụng sai số 

chuẩn điều chỉnh theo cụm hoặc mô hình đa cấp; vì vậy, các hệ số ước lượng 

được diễn giải thận trọng như các mối liên hệ thống kê trong phạm vi mẫu khảo 

sát, không được suy diễn thành tác động nhân quả. Hạn chế này được ghi nhận 

như một giới hạn phương pháp và là hướng cần được xử lý trong các nghiên 

cứu tiếp theo. 

 Quy mô mẫu: thể hiện tính đại diện của tổng thể 

Luận án sử dụng phương pháp phân tích số liệu trong mô hình nghiên cứu 

là EFA và phân tích hồi quy đa biến. Do đó, quy mô mẫu nghiên cứu được xác 

lập dựa trên các cơ sở sau: 

      - Đối với EFA: kích thước mẫu tối thiểu là gấp 5 lần tổng số biến quan 

sát (Tabachnick and Fidell, 1996). 

      - Đối với phân tích hồi quy đa biến: kích thước mẫu tối thiểu cần đạt 

được tính theo công thức: N = 50 + 8*m (với m là số biến độc lập) (Tabachnick 

& Fidell, 1996; Hair et al., 2010). 

 Bước 6: Thực hiện khảo sát 

   NCS thiết kế phiếu khảo sát trên phần mềm tổng hợp tự động của Google 

Forms và gửi đến địa chỉ email của 282 đối tượng được lựa chọn là Tổng Giám 

đốc, Giám đốc, Phó Tổng giám đốc, Phó Giám đốc công ty, đại diện Hội đồng 

quản trị của công ty, Trưởng, Phó phòng tài chính và nhân viên có từ 03 năm 

kinh nghiệm làm việc trở lên ở phòng tài chính của VIMC và các công ty. Đây 

là kích thước mẫu đủ lớn để tiến hành khảo sát. 
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 Bước 7: Thu thập dữ liệu  

Tổng số phiếu thu hồi được là 282 phiếu. Sau khi tiến hành kiểm tra và 

làm sạch dữ liệu, có 36 phiếu không hợp lệ bị loại bỏ do trả lời thiếu nhiều 

thông tin, lựa chọn cùng một phương án cho toàn bộ câu hỏi hoặc có dấu hiệu 

trả lời không nhất quán. Kết quả còn lại 246 phiếu hợp lệ được dùng để phân 

tích nghiên cứu. Với 5 biến độc lập, số phiếu này phù hợp và đảm bảo yêu cầu 

về mặt thống kê dựa theo tiêu chuẩn của Tabachnick and Fidell (1996). 

 Bước 8: Xử lý dữ liệu 

Phiếu khảo sát sau khi thu hồi về được kiểm tra thông tin để đảm bảo độ 

phù hợp, mã hóa dữ liệu, khai báo, nhập dữ liệu trên phần mềm SPSS 22 sau 

đó phân tích dữ liệu nghiên cứu theo quy trình sau: 

 (1) Thống kê mô tả  

Nghiên cứu sinh mô tả thực trạng vốn và hiệu quả sử dụng vốn của Tổng 

công ty và các đơn vị thành viên trong giai đoạn 2020-2024. Các chỉ tiêu thể 

hiện là số trung bình, độ lệch chuẩn, trung vị và các tham số thống kê mô tả 

khác. Thống kê mô tả là bước quan trọng đầu tiên để tiến hành các phương 

pháp phân tích tiếp theo như kiểm định, phân tích hồi quy… Các chỉ tiêu tính 

toán được sử dụng để phân tổ các nhóm đơn vị thành viên để thấy rõ hơn các 

đặc trưng. 

 (2) Kiểm tra độ tin cậy của thang đo các yếu tố trong mô hình nghiên cứu 

       Để kiểm tra tính thống nhất của các mệnh đề câu hỏi của một thang đo 

trong luận án, nghiên cứu sinh tiến hành phân tích đánh giá độ tin cậy thông 

qua hệ số Cronbach Alpha và hệ số tương quan biến tổng (Nguyễn Văn Thắng, 

2015). Hệ số Cronbach Alpha cho biết các biến quan sát đo lường một yếu tố 

có thực sự phù hợp và tin cậy hay không. Thang đo được đánh giá chất lượng 

tốt khi hệ số Cronbach Alpha của tổng thể > 0,6 và hệ số tương quan biến - 

tổng của các biến quan sát > 0,3 thì có thể khẳng định các biến quan sát của 

thang đo có độ tin cậy về tính gắn kết để có thể tổng hợp thành biến độc lập. 
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Về lý thuyết, Cronbach Alpha càng cao càng tốt, tuy nhiên một thang đo có độ 

tin cậy tốt khi nó biến thiên trong khoảng 0.7 - 0.8 (Nguyễn Đình Thọ, 2011). 

         (3) Phân tích yếu tố khám phá (Exploratory Factor Analysis - EFA) 

Để nhóm lại các biến có mối quan hệ chặt chẽ với nhau để tạo thành yếu 

tố mới, đồng thời tách các nhóm biến quan sát khác ít liên quan hơn, tác giả sử 

dụng phương pháp phân tích yếu tố khám phá (Nguyễn Thị Tuyết Mai và 

Nguyễn Vũ Hùng, 2015).  

EFA được sử dụng để đánh giá cấu trúc của các thang đo cảm nhận, xác 

định mức độ hội tụ của các biến quan sát và rút gọn chúng thành các nhóm nhân 

tố có ý nghĩa về mặt khái niệm. EFA không phải là phương pháp kiểm định 

quan hệ nhân quả; kết quả EFA chỉ tạo cơ sở cho việc hình thành và kiểm định 

các thang đo trước khi đưa các nhân tố vào mô hình hồi quy tuyến tính bội theo 

phương pháp OLS để ước lượng mức độ và chiều hướng liên hệ thống kê giữa 

các biến trong mẫu khảo sát. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 2 

 

Chương 2 đã xây dựng quy trình nghiên cứu phù hợp với mục tiêu kết hợp 

hai lớp bằng chứng tại VIMC: kết quả tài chính quan sát được và dữ liệu khảo 

sát cảm nhận về các yếu tố quản trị vốn. Phân tích chỉ tiêu và mô hình DuPont 

được sử dụng để nhận diện biến động ROA, ROE; kiểm định thang đo, EFA và 

hồi quy tuyến tính được sử dụng cho dữ liệu khảo sát. Việc phân định chức 

năng của từng nguồn dữ liệu là căn cứ để diễn giải kết quả tại Chương 3 trong 

đúng giới hạn phương pháp. 

Thứ nhất, luận án đã xác định cách tiếp cận nghiên cứu phù hợp, bao gồm tiếp 

cận hệ thống và tiếp cận kết hợp giữa nghiên cứu định tính và nghiên cứu định 

lượng. Cách tiếp cận này cho phép xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 

dụng vốn trong mối quan hệ tổng thể, đồng thời bảo đảm tính toàn diện và độ tin 

cậy của kết quả nghiên cứu. 

Thứ hai, luận án đã xây dựng khung phân tích nghiên cứu trên cơ sở mục tiêu 

nghiên cứu, cơ sở lý luận và khoảng trống nghiên cứu đã được xác định. Khung 

phân tích là căn cứ để nhận diện các yếu tố tác động đến hiệu quả sử dụng vốn và 

làm cơ sở cho việc thu thập, xử lý và phân tích dữ liệu. 

Thứ ba, luận án đã trình bày các phương pháp nghiên cứu cụ thể được sử dụng, 

bao gồm phương pháp thu thập thông tin, công cụ xử lý thông tin và các phương 

pháp phân tích dữ liệu. Việc kết hợp các phương pháp này giúp bảo đảm tính chính 

xác, khách quan và khả năng kiểm chứng của kết quả nghiên cứu. 

Những nội dung được trình bày trong chương 2 là cơ sở phương pháp luận 

quan trọng để triển khai nghiên cứu thực tiễn, đánh giá mức độ ảnh hưởng của các 

yếu tố đến hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp và đề xuất các hàm ý quản trị 

phù hợp trong các chương tiếp theo của luận án. 
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CHƯƠNG 3. THỰC TRẠNG CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN 

HIỆU QUẢ SỬ DỤNG VỐN TẠI TỔNG CÔNG TY HÀNG HẢI VIỆT NAM 

 

3.1. Khái quát về Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

3.1.1. Quá trình hình thành và phát triển của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

 VIMC được thành lập năm 1995 để thực hiện vai trò nòng cốt trong lĩnh 

vực hàng hải Việt Nam (Thủ tướng Chính phủ, 1995). Tại thời điểm thành lập, 

Tổng công ty có 24 doanh nghiệp thành viên, 49 tàu với tổng trọng tải khoảng 

400.000 DWT, hệ thống cảng gồm khoảng 6.900 m cầu bến và gần 1.500 tỷ 

đồng vốn nhà nước. Các thông số này là điểm xuất phát để nhận diện quá trình 

mở rộng quy mô tài sản và phạm vi hoạt động của VIMC. 

Đến năm 2000, đội tàu tăng lên 79 chiếc với tổng trọng tải trên 844.000 

DWT. Việc mở tuyến container nội địa trong giai đoạn này đánh dấu bước 

chuyển từ vận tải hàng rời truyền thống sang dịch vụ container và tạo tiền đề 

kết nối vận tải đa phương thức. 

Năm 2005, Vinalines quản lý 104 tàu, tổng trọng tải gần 1,2 triệu DWT 

và khoảng 9.000 m cầu cảng; vốn nhà nước vượt 2.900 tỷ đồng. Tòa nhà Ocean 

Park được đưa vào sử dụng làm trụ sở và khai thác văn phòng. Sự mở rộng 

cùng với đó đội tàu, cảng và tài sản bất động sản làm tăng quy mô vốn nhưng 

cũng đặt ra yêu cầu kiểm soát danh mục đầu tư. 

Năm 2010, quy mô đội tàu đạt 150 chiếc với tổng trọng tải gần 2,7 triệu 

DWT; chiều dài cầu bến vượt 16.000 m và sản lượng hàng qua cảng xấp xỉ 70 

triệu tấn. Vốn nhà nước đạt 8.087 tỷ đồng. Đây là giai đoạn quy mô tài sản tăng 

nhanh, làm cho hiệu quả phân bổ và khả năng thu hồi vốn trở thành vấn đề quản 

trị trọng yếu. 

Giai đoạn tiếp theo gắn với quá trình cơ cấu lại hoạt động, xử lý các khoản 

đầu tư kém hiệu quả và chuẩn bị chuyển đổi mô hình sở hữu. Thay vì tiếp tục 

mở rộng theo chiều rộng, Tổng công ty phải tập trung vào các lĩnh vực cốt lõi, 

cải thiện quản trị và củng cố an toàn tài chính. 
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Từ năm 2020, doanh nghiệp hoạt động theo mô hình công ty cổ phần với 

tên VIMC - CTCP. Sự chuyển đổi làm thay đổi cơ chế quản trị, yêu cầu công 

bố thông tin và trách nhiệm đối với vốn nhà nước, đồng thời tạo bối cảnh trực 

tiếp cho giai đoạn phân tích 2020-2024 của luận án. 

3.1.2. Cơ cấu tổ chức và lĩnh vực hoạt động chính của VIMC 

 Cơ cấu tổ chức: 

 

Sơ đồ 3. 1: Cơ cấu tổ chức của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

Nguồn: Tổng công ty Hàng hải Việt Nam  
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 Các đơn vị thuộc VIMC:  

Công ty hạch toán phụ thuộc:  

(1) Chi nhánh Vinalines tại Hải Phòng,  

(2) Chi nhánh Vinalines tại TP. HCM,  

(3) Công ty vận tải biển VIMC (VLC),  

(4) Công ty nhân lực VIMC (MANPOWER),  

(5) Công ty kho bãi VIMC Hải Phòng (WAREHOUSING)  

(6) BQLDA chuyên ngành Hàng hải. 

 Công ty con gồm:  

(1) CTCP Cảng Sài Gòn,  

(2) CTCP Cảng Hải Phòng,  

(3) CTCP Cảng Đà Nẵng,  

(4) CTCP Cảng Cam Ranh,  

(5) CTCP Cảng Quy Nhơn,  

(6) CTCP Cảng Cần Thơ,  

(7) CTCP Cảng Nghệ Tĩnh,  

(8) Công ty TNHH MTV Dịch vụ Hàng hải Hậu Giang,  

(9) CTCP Đầu tư Cảng Cái Lân,  

(10) CTCP vận tải container VIMC 

(11) Công ty TNHH Vận chuyển hàng Công nghệ cao,  

(12) CTCP Vận tải biển Việt Nam,  

(13) CTCP Vận tải biển Vinaship (Vinaship),  

(14) Công ty TNHH MTV Vận tải Biển Đông,  

(15) Công ty TNHH khai thác container Việt Nam,  

(16) CTCP Đại lý Hàng hải Việt Nam (VOSA),  

(17) CTCP VIMC Logistics Việt Nam và  

(18) CTCP Vinalines Nha Trang. 
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  Công ty liên kết:  

(1) CTCP Vận tải và thuê tàu biển Việt Nam (Vitranchart) 

(2) Công ty TNHH Cảng Quốc tế Cái Mép (CMIT),  

(3) Công ty Liên doanh Dịch vụ container quốc tế Cảng Sài Gòn - SSA 

(SSIT),  

(4) Công ty TNHH cảng Quốc tế SP-PSA (SP - PSA),  

(5) CTCP Tư vấn xây dựng công trình Hàng hải (CMB),  

(6) CTCP Cảng Khuyến Lương (Khuyen Luong Port),  

(7) CTCP Cảng Năm Căn (Năm Căn),  

(8) CTCP Hàng hải Đông Đô (Dong do Marine),  

(9) CTCP Vận tải biển và Hợp tác lao động quốc tế,  

(10) CTCP Vận tải biển và Thương mại Phương Đông (OSTC),  

(11) CTCP Dịch vụ vận tải và Thương mại (TRANSCO),  

(12) Công ty Liên doanh Vận tải quốc tế Nhật Việt (Vijaco)  

3.2. Thực trạng vốn và hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải 

Việt Nam 

3.2.1. Thực trạng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 
 

Bảng 3. 1: Vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 
 

TT Chỉ tiêu ĐVT 2020 2021 2022 2023 2024 
2024/ 

2020 (%) 

 

Tổng 

nguồn 

vốn 

Triệu  

đồng 
24.482.919 26.253.392 26.946.485 27.537.463 30.424.970 124,3 

1 Theo nguồn hình thành 

 
Vốn CSH 

Triệu 

đồng 
9.425.868 11.443.199 14.085.368 15.368.503 17.416.698 184,8 

Tỷ lệ vốn 

CSH 
% 38,5 43,6 52,3 55,8 57,2 148,7 
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TT Chỉ tiêu ĐVT 2020 2021 2022 2023 2024 
2024/ 

2020 (%) 

Nợ phải 

trả 

Triệu 

đồng 
15.057.051 14.810.193 12.861.117 12.168.960 13.008.273 86,4 

Tỷ lệ nợ 

phải trả 
% 61,5 56,4 47,7 44,2 42,7 69,5 

2 Theo phương thức đầu tư vào tài sản 

 Tài sản 

ngắn hạn 

Triệu  

đồng 
9.987.683 12.154.579 12.835.962 11.965.376 13.250.276 132,6 

Tỷ lệ 

TSNH 
% 40,8 46,3 47,6 43,4 43,5 106,7 

Tài sản 

dài hạn 

Triệu 

đồng 
14.495.236 14.098.813 14.110.524 15.572.088 17.174.694 118,5 

3.  Theo hoạt động kinh doanh 

 Khối 

cảng biển 

Triệu 

đồng 
13.486.275 14.925.638 15.382.472 15.964.530 17.286.483 128,2 

Khối vận 

tải biển 

Triệu 

đồng 
8.742.519 9.486.275 10.284.630 10.106.807 10.924.464 124,9 

Khối dịch 

vụ 

Triệu 

đồng 
 

2.254.125 1.841.475 1.279.384 1.466.126 2.214.024 98,2 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời kỳ 

2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị nội bộ và 

báo cáo của các đơn vị trong hệ thống 
 

 Bảng 3.1 phản ánh quy mô vốn của VIMC có xu hướng gia tăng trong giai 

đoạn 2020-2024. Tổng nguồn vốn tăng từ 24.482.919 triệu đồng năm 2020 lên 

30.424.970 triệu đồng năm 2024, tương ứng tăng 24,3%. Mức tăng này cho thấy 

doanh nghiệp duy trì xu hướng mở rộng quy mô hoạt động sau giai đoạn tái cơ 

cấu, đồng thời phản ánh nhu cầu bổ sung nguồn lực tài chính nhằm đáp ứng yêu 

cầu đầu tư trong lĩnh vực hàng hải và logistics. 

 Nếu phân tích theo nguồn hình thành vốn, cơ cấu nguồn vốn của VIMC 

có sự chuyển dịch đáng kể theo hướng gia tăng tỷ trọng vốn chủ sở hữu. Cụ 

thể, vốn chủ sở hữu tăng từ 9.425.868 triệu đồng năm 2020 lên 17.416.698 triệu 
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đồng năm 2024, tương ứng tăng 84,8%, trong khi nợ phải trả giảm 13,6% trong 

cùng giai đoạn. Bởi vậy, tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong tổng nguồn vốn tăng từ 

38,5% lên 57,2%, còn tỷ lệ nợ phải trả giảm từ 61,5% xuống 42,7%. 

Sự thay đổi này cho thấy mức độ phụ thuộc vào nguồn vốn vay của doanh 

nghiệp đã giảm đáng kể. Về mặt tài chính, cơ cấu vốn này giúp doanh nghiệp cải 

thiện khả năng tự chủ tài chính và giảm áp lực thanh toán nợ trong bối cảnh thị 

trường vận tải biển có nhiều biến động. Dẫu vậy, việc giảm tỷ trọng nợ vay cũng 

đồng nghĩa với việc doanh nghiệp giảm mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính. Trong 

trường hợp hiệu quả đầu tư không tăng tương ứng, khả năng gia tăng tỷ suất sinh 

lời trên vốn chủ sở hữu có thể bị hạn chế. Trên cơ sở đó, sự chuyển dịch cơ cấu 

vốn chỉ thực sự tạo ra hiệu quả khi doanh nghiệp duy trì được khả năng khai thác 

tài sản và tạo lợi nhuận ổn định. 

Xét theo hướng phân bổ tài sản, nguồn lực dành cho tài sản ngắn hạn tăng 

32,6% trong kỳ phân tích, nhanh hơn mức tăng của tài sản dài hạn (18,5%). Vì 

thế, tỷ trọng tài sản ngắn hạn dịch chuyển từ 40,8% lên 43,5% tổng tài sản. Sự 

dịch chuyển này tạo thêm dư địa thanh khoản và vốn lưu động cho VIMC trong 

bối cảnh thị trường vận tải biển, logistics biến động mạnh sau COVID-19. Tuy 

vậy, tài sản dài hạn vẫn là bộ phận chi phối do hoạt động hàng hải đòi hỏi đầu 

tư lớn vào cảng, đội tàu, kho bãi và hạ tầng logistics. Cấu trúc đó vừa tạo nền 

tảng năng lực khai thác dài hạn, vừa đặt ra yêu cầu cao hơn đối với tốc độ thu 

hồi vốn và hiệu suất của tài sản cố định. 

So sánh ba lĩnh vực cho thấy vốn của VIMC được phân bổ không đồng 

đều. Khối cảng biển đứng đầu về quy mô và tăng 28,2% trong giai đoạn 2020-

2024, vượt tốc độ tăng của tổng nguồn vốn; đây là dấu hiệu cho thấy cảng biển 

đang giữ vị trí ưu tiên trong chiến lược logistics tích hợp. Vốn của khối vận tải 

biển tăng 24,9% nhưng dao động lớn hơn, phù hợp với mức độ nhạy cảm của 

ngành trước giá nhiên liệu, cước quốc tế và thương mại toàn cầu. Do đó, hiệu 

quả ở khối này phụ thuộc nhiều vào kiểm soát chi phí khai thác và năng lực 
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ứng phó chu kỳ thị trường. Khối dịch vụ hàng hải có quy mô nhỏ nhất; vốn 

giảm trong các năm 2020-2022 rồi phục hồi vào năm 2024. Mặc dù đóng góp 

vốn hạn chế, khối dịch vụ vẫn có ý nghĩa liên kết cảng biển với vận tải biển và 

hoàn thiện chuỗi logistics của Tổng công ty. 

Khái quát lại, cơ cấu vốn của VIMC trong thời kỳ 2020-2024 có xu hướng 

dịch chuyển theo hướng giảm phụ thuộc vào nợ vay và gia tăng năng lực tự chủ 

tài chính. Cùng với đó, doanh nghiệp tiếp tục tập trung vốn vào các lĩnh vực 

cốt lõi như cảng biển và vận tải biển nhằm duy trì năng lực cạnh tranh trong 

ngành hàng hải. Tuy nhiên, việc gia tăng quy mô vốn và mở rộng đầu tư chỉ 

thực sự cải thiện kết quả khai thác vốn khi doanh nghiệp đảm bảo được khả 

năng khai thác tài sản, kiểm soát chi phí và duy trì tốc độ tăng trưởng lợi nhuận 

tương ứng với tốc độ tăng của nguồn vốn đầu tư. 

3.2.1.1. Thực trạng vốn lưu động và vốn cố định của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

 Thực trạng vốn lưu động và vốn cố định của ba khối: cảng biển, vận tải 

biển và dịch vụ hàng hải thuộc VIMC được thể hiện trong biểu đồ 3.1. 

Đơn vị tính: triệu đồng 

 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời kỳ 

2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị nội bộ và 

báo cáo của các đơn vị trong hệ thống  

Biểu đồ 3.1: Vốn lưu động và vốn cố định của Tổng công ty Hàng hải Việt 
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Biểu đồ 3.1 cho thấy Thực trạng vốn lưu động và vốn cố định của ba khối 

hoạt động gồm cảng biển, vận tải biển và dịch vụ hàng hải thuộc VIMC giai 

đoạn 2020–2024 cho thấy sự khác biệt đáng kể về quy mô vốn, cơ cấu vốn cũng 

như định hướng phân bổ nguồn lực tài chính giữa các lĩnh vực kinh doanh. Sự 

biến động của các chỉ tiêu này phản ánh xu hướng tái cơ cấu hoạt động và chiến 

lược đầu tư của Tổng công ty trong bối cảnh thị trường hàng hải và logistics có 

nhiều biến động sau đại dịch COVID-19. 

 Tại khối cảng biển, vốn lưu động thể hiện chiều hướng tăng trong giai 

đoạn 2020-2022, từ 5.260.000 triệu đồng năm 2020 lên khoảng 6.350.000 triệu 

đồng năm 2022, trước khi giảm xuống còn 5.530.000 triệu đồng vào năm 2024. 

Ở chiều ngược lại, vốn cố định tăng liên tục từ 8.226.275 triệu đồng lên 

11.756.483 triệu đồng, tương ứng mức tăng khoảng 42,9% trong cả giai đoạn. 

Tốc độ gia tăng của vốn cố định cao hơn đáng kể so với vốn lưu động cho thấy 

cơ cấu vốn của khối cảng biển đang dịch chuyển theo hướng gia tăng tỷ trọng 

tài sản dài hạn. Xu hướng này tương thích với đặc điểm của ngành khai thác 

cảng biển là ngành có cường độ vốn cao, đòi hỏi đầu tư lớn vào cầu cảng, kho 

bãi, thiết bị xếp dỡ và hạ tầng logistics. 

 Mặt khác, việc vốn lưu động giảm từ sau năm 2022 trong khi vốn cố định 

tiếp tục gia tăng cho thấy Tổng công ty đã có xu hướng tập trung năng lực tài 

chính vào đầu tư chiều sâu thay vì mở rộng vốn ngắn hạn. Điều này có thể hỗ 

trợ cải thiện năng lực khai thác và khả năng tạo doanh thu xét về dài hạn, song 

cùng với đó cũng làm gia tăng áp lực về hiệu quả sử dụng tài sản cố định và 

khả năng thu hồi vốn đầu tư. Nếu tốc độ tăng doanh thu và lợi nhuận không 

tương xứng với tốc độ tăng vốn cố định thì kết quả khai thác vốn của khối cảng 

biển có thể bị suy giảm xét về dài hạn. 

 Tại khối vận tải biển, vốn lưu động tăng từ 3.120.000 triệu đồng năm 2020 

lên 4.624.464 triệu đồng năm 2024, tương ứng mức tăng khoảng 48,2%. Trong 
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cùng giai đoạn, vốn cố định tăng từ 5.622.519 triệu đồng lên 6.300.000 triệu 

đồng, song tốc độ tăng thấp hơn đáng kể so với vốn lưu động. Diễn biến này 

hàm ý nhu cầu vốn của khối vận tải biển chủ yếu tập trung vào phục vụ hoạt 

động khai thác ngắn hạn như nhiên liệu, chi phí vận hành tàu, bảo dưỡng, chi 

phí logistics và thanh toán quốc tế. Đặc điểm này cho thấy tính chất biến động 

cao của ngành vận tải biển, vốn chịu ảnh hưởng trực tiếp từ biến động giá nhiên 

liệu, giá cước vận tải và thương mại toàn cầu. 

 Mặt khác, mặc dù vốn cố định của khối vận tải biển vẫn duy trì ở mức cao, 

tốc độ tăng tương đối chậm cho thấy Tổng công ty có xu hướng thận trọng hơn 

trong hoạt động đầu tư đội tàu và tài sản dài hạn. Điều này là hợp lý trong bối 

cảnh thị trường vận tải biển giai đoạn sau đại dịch có nhiều biến động và tiềm 

ẩn rủi ro về hiệu quả khai thác tàu. So với khối cảng biển, cơ cấu vốn của khối 

vận tải biển có tỷ trọng vốn lưu động cao hơn, phản ánh yêu cầu duy trì khả 

năng thanh khoản và tính linh hoạt tài chính để thích ứng với biến động của thị 

trường quốc tế. 

 Tại khối dịch vụ hàng hải, quy mô vốn nhỏ hơn đáng kể so với hai khối 

còn lại. Vốn lưu động giảm mạnh từ 1.240.000 triệu đồng năm 2020 xuống còn 

khoảng 690.000 triệu đồng năm 2022, sau đó phục hồi lên 1.340.000 triệu đồng 

năm 2024. Ở chiều ngược lại, vốn cố định giảm từ 1.014.125 triệu đồng năm 

2020 xuống 589.384 triệu đồng năm 2022 trước khi tăng trở lại đạt 874.024 

triệu đồng vào năm 2024. Xu hướng này cho thấy hoạt động của khối dịch vụ 

hàng hải chịu tác động tương đối mạnh từ biến động của thị trường logistics và 

hoạt động thương mại quốc tế trong giai đoạn 2021–2022. 

 Việc cả vốn lưu động và vốn cố định của khối dịch vụ hàng hải cùng suy 

giảm trong giai đoạn đầu cho thấy Tổng công ty đã có xu hướng thu hẹp hoặc 

tái cơ cấu một số hoạt động dịch vụ có hiệu quả thấp nhằm tối ưu hóa năng lực 

tài chính. Tuy nhiên, từ năm 2023 quy mô vốn bắt đầu tăng trở lại, phản ánh 
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tín hiệu phục hồi của hoạt động dịch vụ hàng hải khi nhu cầu logistics và vận 

tải quốc tế được cải thiện. So với hai khối còn lại, cơ cấu vốn của khối dịch vụ 

hàng hải có tính linh hoạt cao hơn và phụ thuộc nhiều hơn vào biến động ngắn 

hạn của thị trường. 

 Trên bình diện chung, cơ cấu vốn của VIMC trong thời kỳ 2020–2024 thể 

hiện chiều hướng tăng tỷ trọng vốn cố định, đặc biệt tại khối cảng biển. Kết quả 

này phản ánh chiến lược ưu tiên đầu tư vào các lĩnh vực có khả năng tạo dòng 

tiền ổn định và lợi thế cạnh tranh dài hạn. Ở chiều ngược lại, khối vận tải biển 

duy trì cơ cấu vốn cân đối hơn giữa vốn lưu động và vốn cố định để bảo đảm 

tính linh hoạt tài chính trước biến động của thị trường quốc tế. Tại khối dịch vụ 

hàng hải, quy mô vốn còn tương đối nhỏ và biến động mạnh hơn, cho thấy lĩnh 

vực này vẫn chịu ảnh hưởng đáng kể từ biến động của nhu cầu logistics và 

thương mại toàn cầu. Khái quát lại, sự thay đổi cơ cấu vốn giữa các khối hoạt 

động phản ánh quá trình tái phân bổ năng lực tài chính của Tổng công ty theo 

hướng tập trung hơn vào các lĩnh vực có khả năng tạo giá trị gia tăng và kết quả 

khai thác vốn cao hơn trong dài hạn. 

3.2.1.2. Thực trạng vốn đầu tư vào tài sản dài hạn, vốn đầu tư vào tài sản ngắn 

hạn và vốn đầu tư vào tài sản tài chính VIMC 

 Thực trạng vốn đầu tư vào tài sản dài hạn, vốn đầu tư vào tài sản ngắn hạn 

và vốn đầu tư vào tài sản tài chính của ba khối: cảng biển, vận tải biển và dịch 

vụ hàng hải thuộc VIMC được thể hiện trong biểu đồ 3.2. 
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Đơn vị tính: triệu đồng 

 
Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời kỳ 

2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị nội bộ và 

báo cáo của các đơn vị trong hệ thống 

Biểu đồ 3.2: Thực trạng vốn đầu tư của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

 

 Biểu đồ 3.2 cho thấy cơ cấu đầu tư vốn của VIMC trong giai đoạn 2020-

2024 có sự phân hóa rõ rệt giữa ba khối hoạt động, phản ánh đặc điểm sử dụng 

vốn, mức độ rủi ro và định hướng phân bổ nguồn lực khác nhau của từng lĩnh 

vực kinh doanh. 

 Tại khối cảng biển, vốn đầu tư tài sản dài hạn chiếm tỷ trọng lớn nhất 

trong cơ cấu đầu tư và gia tăng rõ rệt xuyên suốt thời kỳ khảo sát. Giá trị đầu 

tư tài sản dài hạn tăng từ 6.200.000 triệu đồng năm 2020 lên 10.250.000 triệu 

đồng năm 2024, tạo ra mức tăng khoảng 65,3%. Theo hướng ngược lại, vốn 

đầu tư tài sản tài chính lại giảm từ 4.836.275 triệu đồng xuống còn 3.516.483 

triệu đồng. Xu hướng này cho thấy năng lực tài chính của khối cảng biển đang 
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được dịch chuyển từ các khoản đầu tư tài chính sang đầu tư trực tiếp vào tài sản 

phục vụ hoạt động khai thác. Sự gia tăng nhanh của tài sản dài hạn cho thấy xu 

hướng mở rộng đầu tư vào hệ thống cảng biển, kho bãi, thiết bị xếp dỡ và hạ 

tầng logistics để cải thiện năng lực khai thác xét về dài hạn. Điều này tương 

thích với đặc điểm của lĩnh vực cảng biển là ngành có cường độ vốn cao và khả 

năng tạo dòng tiền tương đối ổn định. Dẫu vậy, việc gia gia tăng rõ rệt đầu tư 

dài hạn cũng làm tăng yêu cầu về hiệu quả khai thác tài sản cố định. Nếu tốc 

độ tăng doanh thu và công suất khai thác không tương ứng với tốc độ tăng vốn 

đầu tư, kết quả khai thác vốn có thể bị suy giảm do áp lực khấu hao và chi phí 

vận hành gia tăng. 

 Mặt khác, vốn đầu tư tài sản ngắn hạn của khối cảng biển biến động không 

lớn trong thời kỳ được xem xét. Sau khi tăng từ 2.450.000 triệu đồng năm 2020 

lên 3.150.000 triệu đồng năm 2022, giá trị này giảm nhẹ năm 2023 trước khi 

tăng trở lại lên 3.520.000 triệu đồng năm 2024. Diễn biến này hàm ý doanh 

nghiệp vẫn duy trì quy mô vốn lưu động ở mức tương đối ổn định để bảo đảm 

khả năng thanh khoản và đáp ứng nhu cầu vận hành thường xuyên, trong khi 

trọng tâm đầu tư được chuyển mạnh sang tài sản dài hạn. 

 Tại khối vận tải biển, cơ cấu đầu tư vốn có sự cân bằng hơn giữa tài sản dài 

hạn và tài sản tài chính. Vốn đầu tư tài sản dài hạn tăng từ 3.950.000 triệu đồng 

năm 2020 lên 4.880.000 triệu đồng năm 2024, tạo ra mức tăng khoảng 23,5%, 

thấp hơn đáng kể so với khối cảng biển. Theo hướng ngược lại, vốn đầu tư tài 

sản tài chính tăng liên tục từ 2.872.519 triệu đồng lên 3.804.464 triệu đồng. Xu 

hướng này cho thấy chiến lược duy trì mức độ linh hoạt tài chính cao hơn trong 

hoạt động vận tải biển. Đặc điểm trên xuất phát từ tính chất biến động mạnh của 

ngành vận tải biển, vốn phụ thuộc nhiều vào giá nhiên liệu, giá cước vận tải và 

tình hình thương mại quốc tế. Trong điều kiện thị trường có mức độ rủi ro cao, 

việc duy trì tỷ trọng đáng kể ở tài sản tài chính giúp doanh nghiệp tăng khả năng 
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thanh khoản và hạn chế áp lực tài chính ngắn hạn. Cùng với đó, tốc độ tăng đầu 

tư tài sản dài hạn ở mức vừa phải cho thấy doanh nghiệp có xu hướng thận trọng 

hơn trong việc mở rộng đội tàu và đầu tư tài sản khai thác nhằm tránh rủi ro dư 

thừa công suất trong bối cảnh thị trường biến động. 

 Vốn đầu tư tài sản ngắn hạn của khối vận tải biển tăng tương đối chậm 

trong thời kỳ được xem xét và có biến động qua các năm. Sau khi tăng lên 

2.180.000 triệu đồng năm 2022, giá trị này giảm vào năm 2023 trước khi phục 

hồi năm 2024. Kết quả này phản ánh áp lực biến động chi phí khai thác và nhu 

cầu vốn lưu động trong hoạt động vận tải biển chưa thực sự ổn định. 

 Tại khối dịch vụ hàng hải, quy mô đầu tư nhỏ hơn đáng kể so với hai khối 

còn lại và biến động mạnh hơn trong khoảng thời gian phân tích. Vốn đầu tư 

tài sản dài hạn giảm từ 620.000 triệu đồng năm 2020 xuống 420.000 triệu đồng 

năm 2022 trước khi tăng trở lại lên 780.000 triệu đồng năm 2024. Tương tự, 

vốn đầu tư tài sản ngắn hạn và tài sản tài chính đều sụt giảm đáng kể trong giai 

đoạn đầu trước khi phục hồi vào năm cuối kỳ. Xu hướng này cho thấy hoạt 

động dịch vụ hàng hải chịu ảnh hưởng tương đối lớn từ biến động của thị trường 

logistics và thương mại quốc tế trong giai đoạn sau đại dịch COVID-19. Việc 

quy mô đầu tư giảm trong giai đoạn 2020-2022 cho thấy xu hướng thu hẹp hoặc 

tái cơ cấu các hoạt động dịch vụ có hiệu quả thấp nhằm tối ưu hóa năng lực tài 

chính. Dẫu vậy, sự phục hồi của cả ba nhóm tài sản trong năm 2024 cho thấy 

lĩnh vực dịch vụ hàng hải bắt đầu phục hồi cùng với sự cải thiện của hoạt động 

logistics và chuỗi cung ứng quốc tế. 

 Từ các kết quả trên, cơ cấu đầu tư vốn của VIMC trong thời kỳ 2020-2024 

có xu hướng tập trung mạnh hơn vào tài sản dài hạn, đặc biệt tại khối cảng biển. 

Kết quả này phản ánh định hướng ưu tiên đầu tư vào các lĩnh vực có khả năng 

tạo dòng tiền ổn định và lợi thế cạnh tranh dài hạn. Ở chiều ngược lại, khối vận 

tải biển duy trì cơ cấu đầu tư linh hoạt hơn nhằm thích ứng với biến động của 
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thị trường quốc tế, còn khối dịch vụ hàng hải có xu hướng tái cơ cấu mạnh hơn 

để cải thiện kết quả khai thác vốn. Sự thay đổi trong cơ cấu đầu tư giữa các 

khối hoạt động cho thấy quá trình phân bổ năng lực tài chính của doanh nghiệp 

đang chuyển dịch theo hướng tập trung hơn vào các lĩnh vực cốt lõi và có khả 

năng tạo giá trị gia tăng cao hơn trong dài hạn. 

3.2.2. Hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

3.2.2.1. Hiệu quả sử dụng vốn nói chung 

 Thực trạng kết quả khai thác vốn nói chung được nghiên cứu sinh phân 

tích đối với ba khối: cảng biển, vận tải biển và dịch vụ hàng hải thuộc VIMC 

như sau: 

Bảng 3. 2: Hiệu quả tổng hợp sử dụng vốn của VIMC 

 ĐVT: % 

TT Chỉ tiêu 2020 2021 2022 2023 2024 
2024 so 

2020 (+/ -) 

1 ROI Tổng công 

ty 
0,8 9,1 6,2 4,8 6,7 5,9 

 Khối cảng biển 1,8 12,5 9,2 7,1 10,4 8,6 

Khối vận tải biển 1,1 8,6 6,5 3,1 4,2 3,1 

Khối dịch vụ 

hàng hải 
1,2 5,8 4,2 3,0 2,8 1,6 

2 ROE Tổng công 

ty 
2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 13,0 

 Khối cảng biển 2,5 33,4 18,5 13,3 20,6 18,1 

Khối vận tải biển 1,4 24,7 18,8 8,2 9,8 8,4 

Khối dịch vụ 

hàng hải 
1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 6,8 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời kỳ 

2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị nội bộ và 

báo cáo của các đơn vị trong hệ thống  
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Trong luận án, ROI tại Bảng 3.2 được dùng theo nghĩa tỷ suất lợi nhuận 

sau thuế trên tổng vốn đầu tư bình quân của phạm vi phân tích; ROE là tỷ suất 

lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu bình quân. ROA được trình bày ở 

chương lý luận như chỉ tiêu tham chiếu về sinh lời của tổng tài sản và được 

phản ánh về cơ chế thông qua vòng quay tổng tài sản trong phân tích DuPont. 

Ba chỉ tiêu không được sử dụng thay thế cho nhau: ROI phục vụ đánh giá kết 

quả trên tổng nguồn vốn đầu tư, ROE là biến kết quả của phân rã DuPont, còn 

ROA chỉ được dùng khi tử số và mẫu số đúng với định nghĩa sinh lời trên tài sản. 

Bảng 3.2 phản ánh hiệu quả tổng hợp sử dụng vốn của VIMC trong giai 

đoạn 2020–2024 thông qua hai chỉ tiêu cơ bản là tỷ suất sinh lời trên vốn đầu tư 

(ROI) và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE). Kết quả cho thấy hiệu quả 

sử dụng vốn của Tổng công ty có sự cải thiện đáng kể so với thời điểm đầu kỳ, 

mặc dù các chỉ tiêu sinh lời vẫn có sự biến động nhất định dưới tác động của 

điều kiện thị trường và đặc thù hoạt động của từng lĩnh vực kinh doanh. 

Ở phạm vi toàn Tổng công ty, ROI từ 0,80% năm 2020 đạt 6,7% vào năm 

2024, tức cao hơn 5,9 điểm phần trăm. Chỉ tiêu này không tăng đều: sau mức 

đỉnh 9,1% năm 2021, ROI lùi về 6,2% năm 2022 và 4,8% năm 2023, rồi phục 

hồi lên 6,7% trong năm 2024. Quỹ đạo trên phản ánh độ nhạy của lợi nhuận 

đầu tư trước chu kỳ hàng hải và logistics quốc tế. Dù chưa trở lại đỉnh năm 

2021, mức năm 2024 vẫn vượt xa năm đầu kỳ, qua đó ghi nhận tác dụng của 

tái cơ cấu, quản trị tài chính và điều chỉnh hoạt động kinh doanh. 

Nếu phân tích theo từng lĩnh vực hoạt động, khối cảng biển là lĩnh vực có 

kết quả khai thác vốn đầu tư cao nhất xuyên suốt thời kỳ khảo sát. ROI tăng từ 

1,8% năm 2020 lên 10,4% năm 2024, tạo ra mức tăng 8,6 điểm phần trăm. Sau 

khi đạt mức 12,5% vào năm 2021, chỉ tiêu này giảm xuống 9,2% năm 2022 và 

7,1% năm 2023 trước khi phục hồi trong năm 2024. Mặc dù thay đổi qua các 

năm, ROI của khối cảng biển luôn duy trì ở mức cao hơn các lĩnh vực còn lại, 
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cho thấy khả năng tạo lợi nhuận tốt từ nguồn vốn đầu tư cũng như tính ổn định 

tương đối của hoạt động khai thác cảng và dịch vụ logistics. 

Tại khối vận tải biển, ROI tăng từ 1,1% năm 2020 lên 4,2% năm 2024, 

tương ứng tăng 3,1 điểm phần trăm. Chỉ tiêu này đạt mức cao nhất 8,6% vào 

năm 2021 trước khi giảm xuống còn 6,5% năm 2022 và 3,1% năm 2023, sau 

đó phục hồi nhẹ trong năm 2024. Diễn biến này phản ánh tính nhạy cảm cao 

của hoạt động vận tải biển đối với những biến động của thị trường vận tải quốc 

tế, giá cước vận chuyển và nhu cầu thương mại toàn cầu. Mặc dù kết quả khai 

thác vốn đầu tư đã được cải thiện so với đầu kỳ, khả năng sinh lời của khối vận 

tải biển vẫn chưa thực sự ổn định và còn chịu nhiều rủi ro từ môi trường kinh doanh. 

Tại khối dịch vụ hàng hải, ROI tăng từ 1,2% năm 2020 lên 2,8% năm 2024, 

tạo ra mức tăng 1,6 điểm phần trăm. Chỉ tiêu này gia tăng rõ rệt lên 5,8% năm 

2021 trước khi giảm dần xuống 4,2% năm 2022, 3,0% năm 2023 và 2,8% năm 

2024. Mặc dù mức sinh lời trên vốn đầu tư còn thấp hơn so với hai lĩnh vực còn 

lại, các số liệu nêu trên hàm ý khối dịch vụ hàng hải vẫn duy trì được khả năng 

tạo lợi nhuận từ nguồn vốn đầu tư và được cải thiện nhất định so với thời điểm 

đầu kỳ. Kết quả này cho thấy những nỗ lực của các đơn vị trong việc cải thiện 

hiệu suất hoạt động kinh doanh và mở rộng các dịch vụ hỗ trợ hàng hải trong 

bối cảnh thị trường cạnh tranh theo hướng ngày một gia tăng. 

ROE của VIMC cải thiện rõ nếu so sánh hai đầu kỳ: từ 2,1% năm 2020 lên 

15,1% năm 2024, chênh 13 điểm phần trăm. Tuy nhiên, đường đi của chỉ tiêu 

không ổn định. ROE đạt 29,1% năm 2021, sau đó lần lượt giảm còn 18,0% năm 

2022 và 11,1% năm 2023 trước khi tăng trở lại trong năm 2024. Như vậy, khả 

năng tạo lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu chịu tác động đồng thời của biến động 

lợi nhuận sau thuế và thay đổi cấu trúc nguồn tài trợ. Kết quả cuối kỳ chưa lặp 

lại mức đột biến của năm 2021 nhưng vẫn xác nhận sự cải thiện so với nền thấp 

năm 2020. 
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Nếu phân tích theo từng lĩnh vực hoạt động, khối cảng biển là lĩnh vực có 

mức cải thiện mạnh nhất về năng lực tạo lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. ROE 

tăng từ 2,5% năm 2020 lên 20,6% năm 2024, tạo ra mức tăng 18%. Mặc dù 

ROE thể hiện chiều hướng giảm từ mức đỉnh 33,4% năm 2021 xuống 13,3% 

năm 2023, chỉ tiêu này đã phục hồi đáng kể trong năm 2024. Các số liệu nêu 

trên hàm ý khối cảng biển duy trì được năng lực tạo lợi nhuận tương đối tốt trên 

nguồn vốn chủ sở hữu và tiếp tục đóng vai trò là lĩnh vực hoạt động hiệu quả 

nhất trong Tổng công ty. 

Tại khối vận tải biển, ROE thay đổi lớn hơn so với các lĩnh vực còn lại. Từ 

mức 1,4% năm 2020, ROE gia tăng rõ rệt lên 24,7% năm 2021, sau đó giảm 

xuống 18,8% năm 2022 và còn 8,2% năm 2023 trước khi nhích lên 9,8% vào 

năm 2024. Mặc dù ROE năm 2024 cao hơn 8,3% so với năm 2020, xu hướng 

giảm liên tục trong giai đoạn 2021-2023 cho thấy kết quả khai thác vốn chủ sở 

hữu của khối vận tải biển chưa thực sự ổn định và vẫn phụ thuộc tương đối 

mạnh vào những biến động của thị trường vận tải biển cũng như kết quả kinh 

doanh của các doanh nghiệp trong lĩnh vực này. 

Tại khối dịch vụ hàng hải, ROE cũng ghi nhận sự cải thiện tích cực trong 

khoảng thời gian phân tích. Chỉ tiêu này tăng từ 1,5% năm 2020 lên 8,3% năm 

2024, tạo ra mức tăng 6,8%. Sau khi đạt mức 18,0% năm 2021, ROE giảm dần 

xuống còn 13,1% năm 2022, 9,1% năm 2023 và 8,3% năm 2024. Mặc dù xu 

hướng giảm xuất hiện trong những năm gần đây, mức ROE năm 2024 vẫn cao 

hơn đáng kể so với năm 2020, cho thấy kết quả khai thác vốn chủ sở hữu của 

khối dịch vụ hàng hải đã được cải thiện, song khả năng duy trì mức sinh lời cao 

và ổn định vẫn còn là thách thức đối với lĩnh vực này. 

 Tổng hợp kết quả phân tích cho thấy kết quả khai thác vốn của VIMC trong 

thời kỳ 2020–2024 đã được cải thiện rõ rệt, thể hiện qua xu hướng gia tăng của 

cả ROI và ROE. Mặc dù các chỉ tiêu sinh lời còn biến động qua từng năm do 
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tác động của điều kiện thị trường và đặc thù hoạt động của từng lĩnh vực, xu 

hướng chung cho thấy năng lực khai thác và sử dụng nguồn vốn của Tổng công 

ty ngày càng được nâng cao. 

 Nếu phân tích theo từng lĩnh vực hoạt động, khối cảng biển duy trì kết quả 

khai thác vốn cao và ổn định nhất, thể hiện ở mức ROI tương đối bền vững và 

ROE đạt mức tăng trưởng mạnh trong khoảng thời gian phân tích. Đây là lĩnh 

vực giữ vai trò chủ lực, đóng góp quan trọng vào năng lực tạo lợi nhuận và sự 

ổn định tài chính của Tổng công ty. Theo hướng ngược lại, khối vận tải biển 

ghi nhận mức cải thiện mạnh nhất về kết quả khai thác vốn đầu tư, thể hiện quá 

trình phục hồi tích cực sau giai đoạn khó khăn, song các chỉ tiêu sinh lời vẫn 

biến động đáng kể, cho thấy lĩnh vực này còn tiềm ẩn nhiều rủi ro và chịu ảnh 

hưởng lớn từ biến động của thị trường vận tải biển quốc tế. Tại khối dịch vụ 

hàng hải, các chỉ tiêu ROI và ROE đều có xu hướng cải thiện so với đầu kỳ, 

cho thấy những chuyển biến tích cực trong hoạt động kinh doanh, mặc dù năng 

lực tạo lợi nhuận và tính ổn định vẫn thấp hơn so với khối cảng biển. 

 Từ các kết quả trên, kết quả phân tích cho thấy những nỗ lực tái cơ cấu, 

nâng cao hiệu quả quản trị tài chính và tối ưu hóa hoạt động sản xuất kinh doanh 

của VIMC trong thời gian qua đã mang lại những kết quả tích cực. Tuy nhiên, 

sự khác biệt về kết quả khai thác vốn giữa các lĩnh vực hoạt động cũng đặt ra 

yêu cầu Tổng công ty cần tiếp tục hoàn thiện công tác quản trị vốn, phân bổ 

nguồn lực hợp lý giữa các khối kinh doanh, nâng cao hiệu quả đầu tư và đẩy 

mạnh kiểm soát rủi ro nhằm bảo đảm khả năng sinh lời và phát triển bền vững 

trong những năm tới. 

3.2.2.2. Hiệu quả sử dụng vốn lưu động của VIMC  

 Dựa vào báo cáo tài chính của ba khối thuộc VIMC, nghiên cứu sinh xây 

dựng các chỉ tiêu thể hiện kết quả khai thác vốn lưu động và trình bày trong 

bảng 3.3. 
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Bảng 3. 3: Hiệu quả sử dụng vốn lưu động của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam  

Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 

Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) 
9.971.651 13.266.757 14.342.999 12.815.019 16.961.248 

Vốn lưu động bình 

quân (triệu đồng) 
9.472.802 11.069.277 12.681.281 12.396.926 12.606.945 

Vòng quay vốn 

lưu động 
1,05 1,20 1,13 1,03 1,35 

Khối cảng biển 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) 
5.584.125 7.694.719 7.458.359 6.279.359 7.971.787 

Vốn lưu động bình 

quân (triệu đồng) 4.921.106 6.779.072 6.725.489 5.443.828 4.846.380 

Vòng quay vốn 

lưu động (vòng) 1,24 1,25 1,11 1,18 1,59 

Khối vận tải biển 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) 
3.390.361 4.245.362 5.163.480 4.228.956 5.088.374 

Vốn lưu động bình 

quân (triệu đồng) 3.841.955 3.489.783 4.915.882 4.470.999 3.590.547 

Vòng quay vốn 

lưu động (vòng) 0,85 1,15 1,19 0,95 1,24 

Khối dịch vụ hàng hải 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) 
997.165 1.326.676 1.721.160 2.306.703 3.901.087 

Vốn lưu động bình 

quân (triệu đồng) 709.742 800.422 1.039.911 2.482.099 4.170.019 

Vòng quay vốn 

lưu động (vòng) 0,85 1,00 0,99 0,88 1,15 

 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời 

kỳ 2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị 

nội bộ và báo cáo của các đơn vị trong hệ thống  
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Bảng 3.3 phản ánh hiệu quả sử dụng vốn lưu động của VIMC giai đoạn 

2020-2024 thông qua chỉ tiêu vòng quay vốn lưu động. Chỉ tiêu này cho biết 

một đồng vốn lưu động bình quân tạo ra bao nhiêu đồng doanh thu thuần trong 

kỳ, qua đó phản ánh tốc độ luân chuyển vốn và khả năng khai thác vốn lưu 

động trong hoạt động sản xuất kinh doanh. 

Đối với Tổng công ty, vòng quay vốn lưu động có xu hướng biến động 

nhưng nhìn chung được cải thiện trong khoảng thời gian phân tích. Xét cụ thể, 

năm 2020 vòng quay vốn lưu động đạt 1,05 vòng, tăng lên 1,20 vòng năm 2021 

trước khi giảm xuống còn 1,13 vòng năm 2022 và 1,03 vòng năm 2023. Đến 

năm 2024, chỉ tiêu này gia tăng rõ rệt lên 1,35 vòng – mức cao nhất trong cả 

giai đoạn. Diễn biến trên cho thấy kết quả khai thác vốn lưu động của VIMC 

chưa thực sự ổn định, phụ thuộc tương đối mạnh vào biến động doanh thu và 

nhu cầu vốn phục vụ hoạt động kinh doanh. Trong giai đoạn 2022-2023, mặc 

dù vốn lưu động bình quân duy trì ở mức cao nhưng doanh thu thuần tăng chậm, 

thậm chí giảm trong năm 2023, làm cho tốc độ luân chuyển vốn suy giảm. Dẫu 

vậy, sang năm 2024, doanh thu thuần gia tăng rõ rệt lên 16.961.248 triệu đồng 

trong khi vốn lưu động bình quân chỉ tăng nhẹ, hỗ trợ cải thiện đáng kể kết quả 

khai thác vốn lưu động. 

Nếu phân tích theo từng lĩnh vực hoạt động, khối cảng biển là bộ phận có 

kết quả khai thác vốn lưu động cao và ổn định nhất trong Tổng công ty. Vòng 

quay vốn lưu động của khối này luôn duy trì trên 1 vòng xuyên suốt thời kỳ 

khảo sát, dao động từ 1,11 đến 1,59 vòng. Đặc biệt, năm 2024 chỉ tiêu đạt 1,59 

vòng, cao nhất trong các khối hoạt động. Kết quả này cho thấy đặc điểm hoạt 

động của lĩnh vực cảng biển với dòng tiền tương đối ổn định, chu kỳ kinh 

doanh ngắn và khả năng kiểm soát vốn lưu động tốt. Cùng với đó, vốn lưu 

động bình quân của khối cảng biển thể hiện chiều hướng giảm dần trong các 

năm 2023–2024, trong khi doanh thu phục hồi và tăng trưởng, cho thấy doanh 

nghiệp đã cải thiện đáng kể hiệu quả quản trị tài sản ngắn hạn. 
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Khối vận tải biển chuyển biến rõ rệt về kết quả khai thác vốn lưu động 

nhưng mức độ biến động còn lớn. Năm 2020, vòng quay vốn lưu động chỉ đạt 

0,85 vòng, cho thấy tình trạng luân chuyển vốn chậm và hiệu quả khai thác vốn 

chưa cao. Sang giai đoạn 2021-2022, chỉ tiêu này tăng lên 1,15 và 1,19 vòng 

nhờ doanh thu tăng trưởng mạnh hơn tốc độ tăng vốn lưu động. Dẫu vậy, năm 

2023 vòng quay giảm xuống còn 0,95 vòng do doanh thu suy giảm trong khi 

quy mô vốn lưu động vẫn duy trì ở mức cao. Đến năm 2024, chỉ tiêu phục hồi 

lên 1,24 vòng nhờ doanh thu tăng trở lại và vốn lưu động bình quân giảm đáng 

kể. Diễn biến này hàm ý hoạt động vận tải biển chịu ảnh hưởng lớn từ biến 

động thị trường vận tải, giá cước và nhu cầu logistics quốc tế, dẫn đến kết quả 

khai thác vốn lưu động thiếu tính ổn định. 

Tại khối dịch vụ hàng hải, vòng quay vốn lưu động ở mức thấp trong phần 

lớn giai đoạn nghiên cứu, dao động từ 0,85 đến 1,00 vòng trong giai đoạn 2020-

2022. Diễn biến này hàm ý khả năng luân chuyển vốn còn chậm, vốn lưu động 

chưa được khai thác hiệu quả. Năm 2023, mặc dù doanh thu tăng mạnh lên 

2.306.703 triệu đồng nhưng vốn lưu động bình quân cũng tăng nhanh hơn, 

khiến vòng quay giảm còn 0,88 vòng. Sang năm 2024, chỉ tiêu tăng lên 1,15 

vòng nhờ doanh thu tăng đột biến lên 3.901.087 triệu đồng, cao hơn tốc độ tăng 

vốn lưu động. Sự cải thiện này phản ánh xu hướng mở rộng hoạt động dịch vụ 

hàng hải và nâng cao hiệu quả khai thác vốn trong giai đoạn cuối kỳ nghiên 

cứu, tuy nhiên kết quả khai thác vốn lưu động của khối này vẫn thấp hơn khối 

cảng biển và vận tải biển. 

Từ các kết quả trên, kết quả khai thác vốn lưu động của VIMC có xu hướng 

cải thiện trong thời kỳ 2020–2024, đặc biệt rõ nét trong năm 2024. Trong đó, 

khối cảng biển đóng vai trò chủ lực với kết quả khai thác vốn cao và ổn định 

nhất; khối vận tải biển có khả năng phục hồi nhưng biến động mạnh; còn khối 

dịch vụ hàng hải vẫn tồn tại hạn chế về tốc độ luân chuyển vốn. Diễn biến này 
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hàm ý VIMC cần tiếp tục nâng cao chất lượng quản trị vốn lưu động, tối ưu 

hóa cơ cấu tài sản ngắn hạn và kiểm soát nhu cầu vốn theo từng lĩnh vực hoạt 

động để cải thiện kết quả khai thác vốn trong toàn Tổng công ty. 

3.2.2.3. Thực trạng hiệu quả sử dụng vốn của VIMC qua nhóm chỉ tiêu phản 

ánh hiệu quả sử dụng vốn cố định 

Dựa vào báo cáo tài chính của ba khối thuộc VIMC, nghiên cứu sinh xây dựng 

các chỉ tiêu phản ánh kết quả khai thác vốn cố định và thể hiện trong bảng 3.4. 
 

Bảng 3. 4: Hiệu quả sử dụng vốn cố định của VIMC 

Đơn vị tính: triệu đồng, %, lần 

Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 

VIMC 

Lợi nhuận sau 

thuế (triệu đồng) 

(1) 

196.339 3.188.967 2.540.478 1.701.819 2.629.829 

Vốn cố định bình 

quân (triệu đồng)  

(2) 

15.434.915 14.297.024 14.108.522 14.841.306 16.373.255 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) (3) 
9.971.651 13.266.757 14.342.999 12.815.019 16.961.248 

Tỷ suất lợi nhuận 

vốn cố định (%) 

(4) = (1)/(2) 

1,27 22,31 18,01 11,47 16,06 

Hàm lượng vốn 

cố định (lần) 

(5) = (2)/(3) 

1,55 1,08 0,98 1,16 0,97 

Khối cảng biển 

Lợi nhuận sau 

thuế (triệu đồng) 

(1) 

141.364 2.262.561 1.471.931 1.106.182 1.840.880 
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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 

Vốn cố định bình 

quân (triệu đồng) 

(2) 

7.169.950 6.630.027 6.609.822 8.289.147 8.836.048 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) (3) 
5.584.125 7.694.719 7.458.359 6.279.359 7.971.787 

Tỷ suất lợi nhuận 

vốn cố định (%) 

(4) = (1)/(2) 

1,97 34,13 22,27 13,34 20,83 

Hàm lượng vốn 

cố định (lần) 

(5) = (2)/(3) 

1,28 0,86 0,89 1,32 1,11 

Khối vận tải biển 

Lợi nhuận sau 

thuế (triệu đồng) 

(1) 

39.268 831.824 862.856 425.455 578.562 

Vốn cố định bình 

quân (triệu đồng) 

(2) 

1.525.771 1.504.844 1.591.741 3.094.173 4.551.608 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) (3) 
3.390.361 4.245.362 5.163.480 4.228.956 5.088.374 

Tỷ suất lợi nhuận 

vốn cố định (%) 

(4) = (1)/(2) 

2,57 55,28 54,21 13,75 12,71 

Hàm lượng vốn 

cố định (lần) 

(5)  = (2)/(3) 

0,45 0,35 0,31 0,73 0,89 

Khối dịch vụ hàng hải 

Lợi nhuận sau 

thuế (triệu đồng) 

(1) 

15.707 232.911 203.025 170.182 210.386 
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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 

Vốn cố định bình 

quân (triệu đồng) 

(2) 

6.739.194 6.162.154 5.906.959 3.457.986 2.985.599 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) (3) 
997.165 1.326.676 1.721.160 2.306.703 3.901.087 

Tỷ suất lợi nhuận 

vốn cố định (%) 

(4) = (1)/(2) 

0,23 3,78 3,44 4,92 7,05 

Hàm lượng vốn 

cố định (lần) 

(5)  = (2)/(3) 

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

 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời 

kỳ 2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị 

nội bộ và báo cáo của các đơn vị trong hệ thống  

 

 Bảng 3.4 phản ánh hiệu quả sử dụng vốn cố định của VIMC trong giai 

đoạn 2020-2024 thông qua hai nhóm chỉ tiêu chủ yếu gồm tỷ suất lợi nhuận 

vốn cố định và hàm lượng vốn cố định. Các chỉ tiêu này cho phép đánh giá khả 

năng khai thác tài sản dài hạn để tạo doanh thu và lợi nhuận, đồng thời phản 

ánh mức độ thâm dụng vốn của từng lĩnh vực hoạt động trong cơ cấu kinh 

doanh của doanh nghiệp. 

Tỷ suất lợi nhuận trên vốn cố định của VIMC thể hiện một chu kỳ tăng - 

giảm khá rõ: 1,27% năm 2020, 22,31% năm 2021, 11,47% năm 2023 và 

16,06% năm 2024. Năm 2020, lượng tài sản dài hạn lớn nhưng khả năng tạo 

lợi nhuận suy yếu dưới tác động của COVID-19; đặc điểm thâm dụng tài sản 

khiến doanh nghiệp khó điều chỉnh nhanh quy mô vốn cố định. Sự phục hồi 

thương mại và logistics giúp chỉ tiêu bật tăng trong các năm 2021-2022, song 

mức giảm năm 2023 cho thấy hiệu suất tài sản vẫn nhạy với cước vận tải và chi 
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phí khai thác. Bởi vậy, tăng đầu tư tài sản chỉ cải thiện hiệu quả vốn khi doanh 

thu và lợi nhuận tăng đủ nhanh để bù khấu hao cùng chi phí vận hành phát sinh. 

Biến động của tỷ suất lợi nhuận vốn cố định cần được đọc cùng hai thành 

phần là lợi nhuận sau thuế và quy mô vốn cố định bình quân. Mức tăng của tỷ 

suất trong một năm có thể xuất phát từ lợi nhuận cải thiện, từ việc thu hẹp tài 

sản không hiệu quả hoặc từ cả hai yếu tố. Ngược lại, tỷ suất giảm không nhất 

thiết đồng nghĩa toàn bộ tài sản được quản lý kém; trong giai đoạn đầu tư mới, 

vốn cố định đã được ghi nhận nhưng dự án chưa vận hành đủ công suất, làm 

mẫu số tăng trước khi lợi nhuận hình thành. Vì vậy, đánh giá cần gắn với tiến 

độ dự án, thời điểm đưa tài sản vào khai thác và chu kỳ thị trường. 

Đối với VIMC, kết quả năm 2021 mang dấu ấn của điều kiện thị trường 

hàng hải thuận lợi sau giai đoạn gián đoạn ban đầu của đại dịch. Khi nhu cầu 

vận chuyển và giá cước thay đổi nhanh, lợi nhuận có thể tăng mạnh hơn tốc độ 

biến động của vốn cố định. Mức tỷ suất cao trong năm này vì thế vừa phản ánh 

khả năng nắm bắt cơ hội, vừa chứa thành phần thuận lợi của thị trường. Việc 

chỉ dùng năm 2021 làm chuẩn có thể dẫn tới kỳ vọng không phù hợp cho các 

năm bình thường. Giai đoạn 2022-2024 cung cấp nền so sánh cân bằng hơn để 

đánh giá khả năng duy trì hiệu suất sau khi thị trường điều chỉnh. 

Ở khối cảng biển, hiệu quả vốn cố định phụ thuộc vào sản lượng thông 

qua cảng, năng suất thiết bị, thời gian tàu chờ và mức độ sử dụng cầu bến. Các 

chỉ tiêu này có quan hệ trực tiếp với doanh thu nhưng cũng chịu giới hạn từ 

luồng lạch, đường kết nối và cơ cấu nguồn hàng. Ở khối vận tải biển, ngày tàu 

hữu ích, thời gian tàu nằm chờ, tiêu hao nhiên liệu và chi phí sửa chữa là những 

biến trung gian quan trọng. Cùng một giá trị tàu, đơn vị tổ chức tuyến và bảo 

dưỡng tốt hơn có thể tạo dòng tiền khác biệt đáng kể. Do đó, quản trị vốn cố 

định phải đi từ quản lý giá trị kế toán sang quản lý hiệu suất vận hành của từng 

nhóm tài sản. 
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Hàm ý quan trọng là VIMC cần thiết lập đường cơ sở hiệu suất cho tài 

sản trước và sau đầu tư. Mỗi dự án phải xác định rõ công suất mục tiêu, thời 

gian đạt điểm hòa vốn, mức doanh thu tối thiểu và ngưỡng chi phí vận hành. 

Sau khi tài sản đi vào hoạt động, kết quả thực tế cần được so sánh định kỳ với 

phương án được phê duyệt. Cơ chế này giúp phân biệt tác động của thị trường 

với sai lệch trong chuẩn bị, khai thác hoặc kiểm soát dự án, qua đó nâng chất 

lượng quyết định phân bổ vốn ở các kỳ tiếp theo. 

Đối với chỉ tiêu hàm lượng vốn cố định, giá trị giảm từ 1,55 lần năm 2020 

xuống 0,97 lần năm 2024 cho thấy mức vốn cố định cần thiết để tạo ra một đơn vị 

doanh thu đã giảm đáng kể trong thời kỳ được xem xét. Xu hướng này phản ánh 

hiệu quả khai thác tài sản dài hạn của doanh nghiệp được cải thiện, đồng thời cho 

thấy khả năng sử dụng công suất tài sản tốt hơn sau quá trình tái cơ cấu và phục 

hồi hoạt động kinh doanh. 

Nếu phân tích theo từng lĩnh vực hoạt động, khối cảng biển duy trì kết quả 

khai thác vốn cố định ở mức tương đối cao và ổn định trong khoảng thời gian 

phân tích. Tỷ suất lợi nhuận vốn cố định tăng từ 1,97% năm 2020 lên 20,83% 

năm 2024, cùng với đó đạt mức cao nhất 34,13% vào năm 2021. Mặc dù chỉ 

tiêu này giảm xuống 13,34% năm 2023 trước khi phục hồi trong năm 2024, xu 

hướng chung vẫn cho thấy khả năng khai thác và sử dụng tài sản cố định của 

khối cảng biển chuyển biến rõ rệt so với đầu kỳ. Kết quả này cho thấy hiệu quả 

của việc khai thác hệ thống cảng biển và hạ tầng logistics, cùng với đó cho thấy 

lĩnh vực cảng biển có khả năng tạo lợi nhuận tương đối tốt từ nguồn vốn đầu tư 

dài hạn. Hàm lượng vốn cố định của khối cảng biển dao động trong khoảng từ 

0,86 đến 1,32 lần. Việc chỉ tiêu này tăng lên mức 1,32 lần năm 2023 cho thấy 

lượng vốn cố định cần thiết để tạo ra một đồng doanh thu diễn biến theo chiều 

hướng tăng, cho thấy hiệu quả khai thác tài sản chưa thực sự tối ưu trong bối 

cảnh quy mô vốn đầu tư tăng nhanh hơn tốc độ tăng doanh thu. Dẫu vậy, đến 
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năm 2024, hàm lượng vốn cố định giảm còn 1,11 lần, cho thấy hiệu quả sử 

dụng tài sản dài hạn đã được cải thiện trở lại. 

Tại khối vận tải biển, kết quả khai thác vốn cố định thay đổi mạnh hơn so 

với các lĩnh vực còn lại. Tỷ suất lợi nhuận vốn cố định tăng từ 2,57% năm 2020 

lên 55,28% năm 2021 và duy trì ở mức cao 54,21% năm 2022 trước khi giảm 

xuống 13,75% năm 2023 và 12,71% năm 2024. Diễn biến này cho thấy rõ tính 

chu kỳ của ngành vận tải biển khi năng lực tạo lợi nhuận của tài sản cố định 

chịu tác động lớn từ biến động của thị trường vận tải quốc tế, giá cước vận 

chuyển và nhu cầu thương mại toàn cầu. Mặc dù mức sinh lời từ vốn cố định 

trong giai đoạn 2021–2022 rất cao, xu hướng suy giảm trong các năm cuối kỳ 

cho thấy hiệu quả khai thác tài sản dài hạn chưa thực sự bền vững. Mặt khác, 

hàm lượng vốn cố định giảm từ 0,45 lần năm 2020 xuống 0,31 lần năm 2022, 

cho thấy khả năng tạo doanh thu tốt hơn trên mỗi đồng vốn cố định đầu tư. Dẫu 

vậy, chỉ tiêu này tăng trở lại lên 0,73 lần năm 2023 và 0,89 lần năm 2024, cho 

thấy tốc độ gia tăng vốn cố định cao hơn tốc độ tăng doanh thu, nhờ vậy làm 

giảm hiệu quả sử dụng tài sản dài hạn trong giai đoạn cuối kỳ. 

Tại khối dịch vụ hàng hải, tỷ suất lợi nhuận vốn cố định có xu hướng cải 

thiện liên tục trong suốt giai đoạn nghiên cứu, tăng từ 0,23% năm 2020 lên 

7,05% năm 2024. Mặc dù mức sinh lời vẫn thấp hơn so với khối cảng biển và 

vận tải biển, từ kết quả đó có thể nhận định khả năng khai thác và sử dụng tài 

sản cố định của lĩnh vực dịch vụ hàng hải đã được nâng cao đáng kể. Đặc biệt, 

hàm lượng vốn cố định sụt giảm đáng kể từ 6,76 lần năm 2020 xuống còn 0,77 

lần năm 2024. Xu hướng này cho thấy tốc độ tăng trưởng doanh thu cao hơn 

nhiều so với tốc độ gia tăng vốn cố định, cùng với đó cho thấy hiệu quả khai 

thác tài sản dài hạn được cải thiện rõ rệt. Kết quả trên cũng cho thấy lĩnh vực 

dịch vụ hàng hải có khả năng mở rộng quy mô hoạt động và gia tăng doanh thu 

mà không đòi hỏi mức đầu tư bổ sung tương ứng vào tài sản cố định, nhờ vậy 

góp phần cải thiện kết quả khai thác vốn xét về dài hạn. 
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Khái quát các bằng chứng vừa phân tích, kết quả ước lượng cung cấp bằng 

chứng rằng kết quả khai thác vốn cố định của VIMC đã được cải thiện giai đoạn 

2020-2024, đặc biệt sau quá trình phục hồi của thị trường hàng hải và logistics. 

Dẫu vậy, mức độ ổn định về kết quả khai thác vốn giữa các lĩnh vực hoạt động 

còn khác biệt đáng kể. Khối cảng biển có khả năng khai thác tài sản dài hạn ổn 

định hơn, trong khi khối vận tải biển có hiệu quả sinh lời cao nhưng biến động 

mạnh và tiềm ẩn rủi ro lớn hơn. Tại khối dịch vụ hàng hải, kết quả khai thác 

vốn cố định có xu hướng cải thiện rõ rệt nhờ khả năng gia tăng doanh thu với 

mức đầu tư tài sản thấp hơn. Diễn biến này hàm ý việc cải thiện kết quả khai 

thác vốn cố định của VIMC trong giai đoạn tiếp theo cần gắn liền với tối ưu 

hóa công suất khai thác tài sản, kiểm soát đầu tư dài hạn và cải thiện hiệu suất 

vận hành trong từng lĩnh vực kinh doanh. 

3.3. Các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

3.3.1. Phân rã các nhân tố tài chính ảnh hưởng đến ROE theo mô hình DuPont 

Để thấy ảnh hưởng của các yếu tố tới kết quả khai thác vốn chủ sở hữu 

của VIMC luận án đã sử dụng phương pháp DuPont bằng cách thiết lập quan 

hệ sau: 

ROE =   Tỷ suất sinh lời của doanh thu* Số vòng quay của tài sản* Hệ số tài 

sản/vốn chủ sở hữu 

Bảng 3. 5: Hiệu quả sử dụng vốn của VIMC thông qua mô hình DuPont 
 

Chỉ tiêu 
Năm 

2020 

Năm 

2021 

Năm 

2022 

Năm 

2023 

Năm 

2024 

Tăng giảm  

năm 2024 so 

với năm 2020 

VIMC  

ROS (%)(1) 1,97 25,08 17,69 13,28 15,50  13,54 

Số vòng quay của 

tài sản (vòng) (2) 
0,41  0,51  0,53  0,47  0,56  0,15  
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Chỉ tiêu 
Năm 

2020 

Năm 

2021 

Năm 

2022 

Năm 

2023 

Năm 

2024 

Tăng giảm  

năm 2024 so 

với năm 2020 

Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) (3) 
2,59 2,29 1,91 1,79 1,74 -0,85 

ROE (%)= 

(1)*(2)*(3) 
2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 13,0 

 

Khối cảng biển 
 

ROS (%) (1) 2,53 29,40 19,74 17,62 23,09 20,56 

Số vòng quay của 

tài sản (vòng) (2) 
0,46  0,57  0,55  0,47  0,55  0,09  

Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) (3) 
2,18 1,97 1,69 1,62 1,63 -0,55 

ROE(%) = 

(1)*(2)*(3) 
2,5 33,4 18,5 13,3 20,6 18,1 

 

Khối vận tải biển 
 

ROS (%) (1) 1,16 19,59 16,71 10,06 11,37 10,21 

Số vòng quay của tài 

sản (vòng) (2) 
0,33  0,39  0,46  0,37  0,41  0,08  

Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) (3) 
3,74 3,19 2,46 2,23 2,10 -1,64 

ROE (%) = 

(1)*(2)*(3) 
1,4 24,7 18,8 8,2 9,8 8,4 

 

Khối dịch vụ hàng hải 
 

Tỷ suất sinh lời của 

doanh thu (ROS) 

(%) (1) 

1,58 17,56 11,80 7,38 5,39 3,82 
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Chỉ tiêu 
Năm 

2020 

Năm 

2021 

Năm 

2022 

Năm 

2023 

Năm 

2024 

Tăng giảm  

năm 2024 so 

với năm 2020 

Số vòng quay của tài 

sản (vòng) (2) 
0,51  0,63  0,80  0,93  1,17  0,66  

Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) (3) 
1,81 1,62 1,38 1,31 1,31 -0,5 

ROE(%) = 

(1)*(2)*(3) 
1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 6,8 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời 

kỳ 2020-2024; số liệu phân theo ba khối được tổng hợp từ báo cáo quản trị 

nội bộ và báo cáo của các đơn vị trong hệ thống  

 Bảng 3.5 phản ánh hiệu quả sử dụng vốn của VIMC thông qua mô hình 

DuPont, trong đó tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) được phân tách 

thành ba nhân tố cơ bản gồm tỷ suất sinh lời của doanh thu (ROS), số vòng 

quay tài sản và hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu. Việc phân tích theo mô hình 

DuPont cho phép đánh giá rõ mức độ tác động của khả năng sinh lời, hiệu quả 

sử dụng tài sản và chính sách đòn bẩy tài chính đến hiệu quả sử dụng vốn chủ 

sở hữu của Tổng công ty cũng như từng lĩnh vực hoạt động chủ yếu. 

Đối với ROE tăng từ 2,1% năm 2020 lên 15,1% năm 2024, tạo ra mức tăng 

13%. Dẫu vậy, ROE thay đổi khá mạnh trong khoảng thời gian phân tích khi 

đạt mức cao nhất 29,1% vào năm 2021, sau đó giảm xuống 11,1% năm 2023 

trước khi phục hồi lên 15,1% năm 2024. Sự cải thiện của ROE chủ yếu đến từ 

năng lực tạo lợi nhuận của doanh thu khi ROS tăng từ 1,97% lên 15,50%, tạo 

ra mức tăng 13,53%. Diễn biến này hàm ý mỗi đồng doanh thu tạo ra theo 

hướng ngày một nhiều lợi nhuận hơn, cho thấy sự cải thiện đáng kể trong hiệu 

quả hoạt động kinh doanh của Tổng công ty. Mặt khác, số vòng quay tài sản 

tăng từ 0,41 vòng lên 0,56 vòng, tăng 0,15 vòng, cho thấy hiệu quả khai thác 

tài sản được nâng cao khi doanh nghiệp tạo ra nhiều doanh thu hơn trên mỗi 
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đồng tài sản đầu tư. Ngược lại, hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu giảm từ 2,59 

lần xuống còn 1,74 lần tương đương giảm 0,85 lần cho thấy xu hướng giảm dần 

mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính. Diễn biến này hàm ý VIMC đang từng bước 

đẩy mạnh năng lực tự chủ tài chính bằng cách gia tăng vốn chủ sở hữu và giảm 

sự phụ thuộc vào nguồn vốn vay. Mặc dù việc giảm đòn bẩy tài chính làm hạn 

chế tác động khuếch đại ROE, song lại hỗ trợ cải thiện mức độ an toàn tài chính 

và giảm rủi ro cho doanh nghiệp. 

Tại khối cảng biển, ROE tăng từ 2,5% năm 2020 lên 20,6% năm 2024, tạo 

ra mức tăng 18,1% và là lĩnh vực có kết quả khai thác vốn cao nhất trong toàn 

Tổng công ty. Kết quả này chủ yếu xuất phát từ sự cải thiện mạnh mẽ của tỷ 

suất sinh lời doanh thu khi ROS tăng từ 2,53% lên 23,09%, tạo ra mức tăng 

20,56%. Kết quả này cho thấy khả năng tạo lợi nhuận từ hoạt động khai thác 

cảng theo hướng ngày một hiệu quả. Cùng với đó, số vòng quay tài sản tăng từ 

0,46 vòng lên 0,55 vòng, cho thấy hiệu quả khai thác hệ thống cảng và cơ sở 

hạ tầng được cải thiện. Theo hướng ngược lại, hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu 

giảm từ 2,18 lần xuống còn 1,63 lần cho thấy việc giảm dần sử dụng đòn bẩy 

tài chính. Dẫu vậy, sự gia gia tăng rõ rệt của ROS đã bù đắp hoàn toàn tác động 

giảm của đòn bẩy tài chính, giúp khối cảng biển duy trì vị thế là lĩnh vực tạo 

lợi nhuận và kết quả khai thác vốn cao nhất của VIMC. 

Tại khối vận tải biển, ROE tăng từ 1,4% năm 2020 lên 9,8% năm 2024, tạo 

ra mức tăng 8,4%. Dẫu vậy, kết quả khai thác vốn của khối này thay đổi đáng 

kể trong khoảng thời gian phân tích khi ROE đạt 24,7% năm 2021, giảm xuống 

còn 8,2% năm 2023 và phục hồi nhẹ lên 9,8% năm 2024. Nguyên nhân chủ yếu 

xuất phát từ sự biến động của năng lực tạo lợi nhuận trong bối cảnh thị trường 

vận tải biển quốc tế thay đổi mạnh. ROS tăng từ 1,16% lên 11,37%, tạo ra mức 

tăng 10,21%, cho thấy sự cải thiện đáng kể về hiệu quả kinh doanh. Mặt khác, 

số vòng quay tài sản tăng từ 0,33 vòng lên 0,41 vòng, cho thấy khả năng khai 

thác đội tàu và tài sản vận tải được cải thiện. Dẫu vậy, hệ số tài sản trên vốn 
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chủ sở hữu sụt giảm đáng kể từ 3,74 lần xuống còn 2,1 lần, tương đương giảm 

1,64 lần cho thấy doanh nghiệp giảm đáng kể mức độ sử dụng vốn vay và đẩy 

mạnh nguồn vốn chủ sở hữu. Điều này giúp nâng cao mức độ an toàn tài chính 

nhưng cùng với đó cũng làm giảm tác động của đòn bẩy tài chính đối với ROE. 

Tại khối dịch vụ hàng hải, ROE tăng từ 1,5% năm 2020 lên 8,3% năm 2024, 

tạo ra mức tăng 6,8%. Sự cải thiện này chủ yếu đến từ hiệu quả sử dụng tài sản 

khi số vòng quay tài sản gia tăng rõ rệt từ 0,51 vòng lên 1,17 vòng, tạo ra mức 

tăng 0,66 vòng và là mức tăng cao nhất trong ba lĩnh vực hoạt động. Diễn biến 

này hàm ý các doanh nghiệp dịch vụ hàng hải đã khai thác tài sản theo hướng 

ngày một hiệu quả để tạo ra doanh thu. Mặt khác, ROS tăng từ 1,58% lên 

5,39%, tạo ra mức tăng 3,82%, cho thấy năng lực tạo lợi nhuận từ doanh thu 

được cải thiện nhưng vẫn ở mức thấp hơn so với khối cảng biển và vận tải biển. 

Theo hướng ngược lại, hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu giảm từ 1,81 lần xuống 

còn 1,31 lần tương ứng giảm 0,5 lần, cho thấy xu hướng giảm dần sử dụng đòn 

bẩy tài chính và đẩy mạnh năng lực tự chủ vốn. Mặc dù ROE đã chuyển biến 

rõ rệt, nhưng mức sinh lời của khối dịch vụ hàng hải vẫn còn tương đối thấp, 

cho thấy lĩnh vực này vẫn còn nhiều dư địa để cải thiện kết quả khai thác vốn 

trong thời gian tới. 

Khái quát các bằng chứng vừa phân tích, kết quả phân tích DuPont cho thấy 

sự cải thiện kết quả khai thác vốn của VIMC giai đoạn 2020-2024 chủ yếu được 

thúc đẩy bởi sự gia tăng năng lực tạo lợi nhuận của doanh thu và sự cải thiện 

hiệu quả khai thác tài sản. Theo hướng ngược lại, việc giảm dần hệ số tài sản 

trên vốn chủ sở hữu cho thấy Tổng công ty đang theo đuổi chiến lược đẩy mạnh 

năng lực tự chủ tài chính và giảm phụ thuộc vào vốn vay. Trong các lĩnh vực 

hoạt động, khối cảng biển là lĩnh vực có kết quả khai thác vốn cao và ổn định 

nhất; khối vận tải biển có mức sinh lời khá nhưng nhạy cảm rõ rệt trước biến 

động thị trường; còn khối dịch vụ hàng hải có tốc độ cải thiện hiệu quả sử dụng 

tài sản nhanh nhất nhưng năng lực tạo lợi nhuận vẫn còn thấp so với các lĩnh 

vực còn lại. 
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Bảng 3. 6: Tác động của từng chỉ tiêu tài chính đến hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam thông qua  

mô hình DuPont 

 

Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 
2021/2020 

(%) 

2022/2021

(%) 

2023/2022

(%) 

2024/2023

(%) 

2024/2020

(%) 

Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

Lợi nhuận sau thuế 

(triệu đồng) 
196.339 3.327.295 2.537.812 1.701.819 2.629.829 1594,67 -23,73 -32,94 54,53 1239,43 

Doanh thu thuần 

(triệu đồng) 
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 

(1) ROS  (%) 1,97 25,08 17,69 13,28 15,50 23,11 -7,39 -4,41 2,23 13,54 

Tổng tài sản (triệu 

đồng) 
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 

(2) Số vòng quay của 

tài sản (vòng)  
0,41  0,51  0,53  0,47  0,56  0,10  0,03  -0,07  0,09  0,15  

Vốn chủ sở hữu (triệu 

đồng) 
9.425.868 11.443.199 14.085.368 15.366.315 17.416.698 21,40 23,09 9,09 13,34 84,78 
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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 
2021/2020 

(%) 

2022/2021

(%) 

2023/2022

(%) 

2024/2023

(%) 

2024/2020

(%) 

(3) Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) 
2,59 2,29 1,91 1,79 1,74 -30,32 -38,12 -12,11 -4,50 -85,05 

ROE (%) = 

(1)*(2)*(3) 
2,1 29,1 18,0 11,1 15,1 27,0 -11,1 -6,9 4,0 13,0 

Khối cảng biển 

Doanh thu (triệu 

đồng) 
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% 

Lợi nhuận (triệu 

đồng) 
141.364 2.262.561 1.471.931 1.106.182 1.840.880 1500,52% -34,94% -24,85% 66,42% 1202,23% 

(1) ROS (%)   2,53 29,40 19,74 17,62 23,09 26,87 -9,67 -2,12 5,48 20,56 

Tài sản (triệu đồng) 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 

Nợ phải trả (triệu 

đồng) 
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 

Vốn CSH  (triệu 

đồng) 
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 
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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 
2021/2020 

(%) 

2022/2021

(%) 

2023/2022

(%) 

2024/2023

(%) 

2024/2020

(%) 

(2) Số vòng quay của 

tài sản (vòng) = 

DTT/Tổng tài sản 

0,46  0,57  0,55  0,47  0,55  0,12  -0,02  -0,09  0,08  0,09  

(3) Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần)  
2,18 1,97 1,69 1,62 1,63 -21,14 -27,84 -7,21 0,80 -55,40 

ROE = (1)*(2)*(3) 2,5% 33,4% 18,5% 13,3% 20,6% 30,8% -14,8% -5,2% 7,3% 18,0% 

Khối vận tải biển 

Doanh thu (triệu 

đồng) 
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 

Lợi nhuận (triệu 

đồng)  
39.268 831.824 862.856 425.455 578.562 2018,34 3,73 -50,69 35,99 1373,38 

(1) ROS (%)   1,16 19,59 16,71 10,06 11,37 18,44 -2,88 -6,65 1,31 10,21 

Tài sản (triệu đồng) 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 

Nợ phải trả (triệu 

đồng) 
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 
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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 
2021/2020 

(%) 

2022/2021

(%) 

2023/2022

(%) 

2024/2023

(%) 

2024/2020

(%) 

Vốn CSH  (triệu 

đồng) 
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 

(2) Số vòng quay của 

tài sản (vòng)  
0,33  0,39  0,46  0,37  0,41  0,06  0,06  -0,09  0,04  0,08  

(3) Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu = Tổng tài 

sản/VCSH (lần) 

374,72% 319,39% 246,69% 223,29% 210,56% -55,33% -72,70% -23,41% -12,72% -164,16% 

ROE = (1)*(2)*(3) 1,4% 24,7% 18,8% 8,2% 9,8% 23,3% -5,9% -10,6% 1,6% 8,3% 

Khối dịch vụ hàng hải 

Doanh thu (triệu 

đồng) 
997.165 1.326.676 1.721.160 2.306.703 3.901.087 33,04% 29,73% 34,02% 69,12% 291,22% 

Lợi nhuận (triệu 

đồng) 
15.707 232.911 203.025 170.182 210.386 1382,83% -12,83% -16,18% 23,62% 1239,43% 

(1) ROS (%) 1,58% 17,56% 11,80% 7,38% 5,39% 15,98% -5,76% -4,42% -1,98% 3,82% 

Tài sản (triệu đồng) 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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Chỉ tiêu Năm 2020 Năm 2021 Năm 2022 Năm 2023 Năm 2024 
2021/2020 

(%) 

2022/2021

(%) 

2023/2022

(%) 

2024/2023

(%) 

2024/2020

(%) 

Nợ phải trả (triệu 

đồng) 
877.198 808.581 602.202 599.939 803.646 -7,82% -25,52% -0,38% 33,95% -8.38% 

Vốn CSH (triệu 

đồng) 
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% 

(2) Số vòng quay của 

tài sản (vòng)  
0,51  0,63  0,80  0,93  1,17  0,12  0,17  0,13  0,23  0,66  

(3) Hệ số tài sản/vốn 

chủ sở hữu (lần) 
1,81 1,62 1,38 1,31 1,31 -18,52 -23,83 -6,82 -0,34 -49,51 

ROE (%) = 

(1)*(2)*(3) 
1,5 18,0 13,1 9,1 8,3 16,6 -5,0 -4,0 -0,8 6,8 

 

Nguồn: NCS tính toán và tổng hợp từ Báo cáo tài chính hợp nhất VIMC thời kỳ 2020-2024; số liệu phân theo ba khối 

được tổng hợp từ báo cáo quản trị nội bộ và báo cáo của các đơn vị trong hệ thống 
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Bảng 3.6 phân tích mô hình DuPont cho thấy hiệu quả sử dụng vốn (ROE) 

của VIMC giai đoạn 2020-2024 biến động chủ yếu do sự thay đổi của khả năng 

sinh lời trên doanh thu (ROS), trong khi các yếu tố hiệu quả sử dụng tài sản và 

đòn bẩy tài chính đóng vai trò hỗ trợ hoặc kìm hãm sự gia tăng ROE. 

Thứ nhất, yếu tố doanh thu là động lực quan trọng thúc đẩy kết quả khai 

thác vốn. Trong giai đoạn nghiên cứu, doanh thu thuần tăng từ 9.971 tỷ đồng 

năm 2020 lên 16.961 tỷ đồng năm 2024, tương ứng tăng 70,09%. Tuy nhiên, 

tốc độ biến động của lợi nhuận luôn lớn hơn nhiều so với doanh thu. Năm 2021, 

doanh thu chỉ tăng 33,04% nhưng lợi nhuận sau thuế tăng tới 1.594,67%, làm 

ROS tăng từ 1,97% lên 25,08% và kéo ROE tăng từ 2,1% lên 29,1%. Diễn biến 

này hàm ý sự cải thiện kết quả khai thác vốn không xuất phát đơn thuần từ mở 

rộng quy mô doanh thu mà chủ yếu đến từ khả năng chuyển hóa doanh thu 

thành lợi nhuận. Ngược lại, giai đoạn 2022-2023, doanh thu giảm 10,65% 

nhưng lợi nhuận giảm tới 32,94%, khiến ROS giảm mạnh xuống 13,28% và 

làm ROE suy giảm tương ứng. 

Thứ hai, yếu tố tài sản có tác động thông qua khả năng khai thác và luân 

chuyển vốn đầu tư. Tổng tài sản của Tổng công ty tăng từ 24.483 tỷ đồng lên 

30.425 tỷ đồng trong thời kỳ được xem xét, tương đương tăng 24,27%, thấp 

hơn đáng kể tốc độ tăng doanh thu. Nhờ đó, vòng quay tổng tài sản tăng từ 0,41 

vòng lên 0,56 vòng. Kết quả này phản ánh các tài sản hiện có, nhất là hệ thống 

cảng biển, đội tàu và cơ sở hạ tầng logistics, được khai thác hiệu quả hơn, tạo 

thêm doanh thu trên mỗi đồng vốn đầu tư. Đặc biệt, khối dịch vụ hàng hải có 

vòng quay tài sản tăng từ 0,51 vòng lên 1,17 vòng, cho thấy hiệu quả sử dụng 

tài sản là nhân tố quan trọng hỗ trợ tăng ROE trong toàn hệ thống. 

Thứ ba, yếu tố nợ vay và vốn chủ sở hữu tác động trực tiếp đến đòn bẩy 

tài chính. Trong suốt giai đoạn nghiên cứu, vốn chủ sở hữu của Tổng công ty 

tăng từ 9.426 tỷ đồng lên 17.417 tỷ đồng, tương đương tăng 84,78%, chủ yếu 
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nhờ lợi nhuận giữ lại và tích lũy vốn từ hoạt động kinh doanh. Ở chiều ngược 

lại, tốc độ tăng tổng tài sản thấp hơn tốc độ tăng vốn chủ sở hữu làm hệ số tài 

sản trên vốn chủ sở hữu giảm từ 2,59 lần xuống còn 1,74 lần. Diễn biến này 

hàm ý doanh nghiệp từng bước giảm phụ thuộc vào nguồn vốn vay và nâng cao 

khả năng tự chủ tài chính. Tuy nhiên, việc giảm sử dụng đòn bẩy tài chính cũng 

làm suy giảm khả năng khuếch đại ROE. Nói cách khác, nếu không được cải thiện 

mạnh của lợi nhuận và doanh thu thì việc giảm nợ vay sẽ làm ROE thấp hơn. 

Thứ tư, yếu tố lãi và lỗ tài chính cũng góp phần tạo nên sự biến động của 

kết quả khai thác vốn. Việc giảm dần nợ phải trả ở nhiều đơn vị thành viên, 

nhất là khối cảng biển và vận tải biển, giúp chi phí lãi vay được tiết giảm đáng 

kể so với các giai đoạn trước. Điều này góp phần làm lợi nhuận sau thuế tăng 

nhanh hơn doanh thu, nhờ vậy cải thiện ROS và ROE. Ngược lại, trong những 

năm thị trường vận tải biển suy giảm, chi phí tài chính phát sinh từ hoạt động 

khai thác đội tàu, chênh lệch tỷ giá và chi phí vốn vẫn là nhân tố làm thu hẹp 

biên lợi nhuận của doanh nghiệp. 

Thứ năm, lợi nhuận từ các công ty liên doanh, liên kết là một trong những 

nguồn đóng góp quan trọng vào kết quả kinh doanh hợp nhất của Tổng công 

ty. Khi hoạt động khai thác cảng biển và logistics tăng trưởng thuận lợi trong 

giai đoạn 2021-2022, phần lợi nhuận được chia từ các công ty liên doanh, liên 

kết gia tăng đáng kể, góp phần làm lợi nhuận sau thuế tăng nhanh hơn tốc độ 

tăng doanh thu. Điều này giúp ROS tăng mạnh và trở thành nguyên nhân trực 

tiếp làm ROE đạt mức cao trong các năm 2021 và 2022. Ngược lại, khi thị 

trường hàng hải giảm tốc từ năm 2023, mức đóng góp từ các đơn vị liên doanh, 

liên kết cũng suy giảm, kéo theo sự suy giảm của lợi nhuận hợp nhất. 

Cuối cùng, yếu tố thị trường là nguyên nhân nền tảng chi phối toàn bộ sự 

biến động của kết quả khai thác vốn trong khoảng thời gian phân tích. Giai đoạn 

2021-2022, sự phục hồi mạnh của thương mại quốc tế sau đại dịch Covid-19, giá 
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cước vận tải biển tăng đột biến và sản lượng hàng hóa thông qua cảng tăng cao 

đã mở ra khả năng cho doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng vượt bậc. Ngược lại, 

từ năm 2023, giá cước vận tải biển giảm sâu, nhu cầu vận chuyển hàng hóa quốc 

tế suy yếu và cạnh tranh trong ngành logistics gia tăng đã làm lợi nhuận suy giảm 

nhanh hơn doanh thu, kéo theo ROS và ROE sụt giảm đáng kể. Đến năm 2024, 

thị trường dần phục hồi, hoạt động vận tải biển, khai thác cảng và dịch vụ 

logistics khởi sắc trở lại, giúp doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng, nhờ vậy cải 

thiện kết quả khai thác vốn của Tổng công ty. 

Từ các kết quả trên, xét về mức độ ảnh hưởng, biến động kết quả khai thác 

vốn của VIMC thời kỳ 2020–2024 chủ yếu xuất phát từ các yếu tố thị trường 

làm thay đổi doanh thu và lợi nhuận; tiếp đến là đóng góp từ các công ty liên 

doanh, liên kết và chi phí tài chính; trong khi yếu tố tài sản đóng vai trò nâng 

cao hiệu quả khai thác vốn còn việc giảm nợ vay và tăng vốn chủ sở hữu giúp 

củng cố an toàn tài chính nhưng làm giảm tác động của đòn bẩy tài chính đối 

với ROE. 

3.3.2. Phân tích các yếu tố bối cảnh và điều kiện hoạt động ảnh hưởng đến hiệu 

quả sử dụng vốn 

Hiệu quả sử dụng vốn của VIMC chịu tác động đồng thời từ nhiều yếu tố, 

trong đó có cả yếu tố bên ngoài và yếu tố nội tại. Việc nhận diện và phân tích 

mức độ ảnh hưởng của từng yếu tố sẽ giúp Tổng công ty có căn cứ quản trị vốn 

phù hợp, cải thiện kết quả khai thác vốn trong bối cảnh thị trường hàng hải và 

logistics đang biến động mạnh. 

 Phân tích ảnh hưởng của từng yếu tố  

 (1) Ảnh hưởng của các yếu tố bên ngoài 

Trước hết, chính sách của Nhà nước đối với ngành logistics và vận tải biển 

có ý nghĩa đáng kể, nhất là các cơ chế ưu đãi thuế, hỗ trợ tín dụng, phát triển 

hạ tầng cảng biển và các khu dịch vụ hậu cần. Nếu Tổng công ty được hưởng 
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các chính sách ưu đãi về thuế nhập khẩu tàu, thuế xăng dầu hoặc các khoản hỗ 

trợ nâng cấp cơ sở hạ tầng, chi phí hoạt động sẽ giảm đáng kể, từ đó gián tiếp 

cải thiện tỷ suất sinh lời vốn đầu tư. 

Tỷ giá ngoại tệ cũng là yếu tố bên ngoài có mức liên hệ đáng chú ý vì 

ngành hàng hải gắn liền với thanh toán quốc tế và các hợp đồng vận tải bằng 

USD. Khi tỷ giá biến động mạnh, chi phí nhiên liệu, chi phí thuê tàu và doanh 

thu vận tải tính theo ngoại tệ có thể bị ảnh hưởng, dẫn đến biến động trong doanh 

thu và lợi nhuận thuần, nhờ vậy tác động trực tiếp đến kết quả khai thác vốn. 

Mặt khác, giá cả đầu vào vật chất như nhiên liệu, thiết bị sửa chữa, phụ 

tùng thay thế cho đội tàu hoặc hạ tầng cảng biển cũng ảnh hưởng đáng kể. Nếu 

giá nhiên liệu tăng đột biến sẽ làm tăng chi phí vận hành, giảm lợi nhuận, kéo 

theo hiệu suất sử dụng vốn cố định và vốn lưu động bị giảm sút. 

Chính sách tiền lương, bảo hiểm xã hội và phúc lợi cho người lao động 

cũng là yếu tố chi phí cần kiểm soát. Khi các quy định về mức lương tối thiểu 

vùng, mức đóng bảo hiểm xã hội, bảo hiểm thất nghiệp thay đổi, chi phí nhân 

công toàn hệ thống sẽ tăng lên, ảnh hưởng gián tiếp đến lợi nhuận sau thuế và 

tỷ suất hoàn vốn. 

Cuối cùng, cạnh tranh trên thị trường logistics và vận tải biển theo hướng 

ngày một gay gắt khi nhiều doanh nghiệp tư nhân, doanh nghiệp FDI tham gia 

khai thác tuyến vận tải biển quốc tế, dịch vụ logistics tích hợp. Các đối thủ cạnh 

tranh có tiềm lực tài chính mạnh, đội tàu hiện đại, công nghệ quản trị tiên tiến 

sẽ tạo áp lực buộc Tổng công ty phải đầu tư đổi mới, gia tăng vốn đầu tư cố 

định và lưu động, cùng với đó buộc phải duy trì kết quả khai thác vốn ở mức 

cao để bảo đảm năng lực cạnh tranh. 

(2) Ảnh hưởng của các yếu tố bên trong 

Trong giai đoạn 2020–2024, VIMC đã có những chuyển biến đáng kể 

trong hoạt động quản trị và khai thác nguồn vốn. Những thay đổi này không 
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chỉ thể hiện qua sự cải thiện của các chỉ tiêu tài chính mà còn phản ánh quá 

trình điều chỉnh mô hình quản trị, cơ cấu nguồn lực và phương thức vận hành 

nhằm nâng cao hiệu quả sử dụng vốn trong bối cảnh doanh nghiệp chuyển sang 

hoạt động theo mô hình công ty cổ phần. 

Kết quả phân tích thực trạng cho thấy hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

chịu ảnh hưởng tổng hợp từ các yếu tố nội tại, trong đó nổi bật gồm: cơ cấu 

vốn, quy mô vốn, năng lực quản lý vốn, mức độ ứng dụng công nghệ trong 

quản trị và cơ chế điều hành vốn trong toàn hệ thống. 

(i) Ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến hiệu quả sử dụng vốn 

Trong giai đoạn nghiên cứu, VIMC đã từng bước thực hiện điều chỉnh cơ 

cấu nguồn vốn theo hướng tăng tính an toàn tài chính và nâng cao khả năng chủ 

động trong sử dụng vốn. Quá trình tái cơ cấu vốn được triển khai không chỉ tại 

công ty mẹ mà còn tại một số doanh nghiệp thành viên nhằm xử lý những tồn 

tại về nghĩa vụ tài chính, giảm áp lực chi phí vốn và cải thiện khả năng cân đối 

dòng tiền. 

Điểm đáng chú ý trong quá trình này là việc quản trị vốn không còn tập 

trung đơn thuần vào việc mở rộng quy mô nguồn lực mà chuyển sang chú trọng 

hơn đến chất lượng sử dụng vốn. Việc điều chỉnh tỷ trọng giữa vốn chủ sở hữu 

và vốn vay, cơ cấu lại kỳ hạn các khoản nợ và kiểm soát chi phí tài chính đã 

góp phần giảm mức độ phụ thuộc vào nguồn vốn vay ngắn hạn, qua đó hỗ trợ 

doanh nghiệp duy trì khả năng thanh toán và ổn định hoạt động kinh doanh. 

Một số đơn vị thành viên trong hệ thống VIMC như Công ty cổ phần Vận 

tải biển VinaShip và Công ty cổ phần Vận tải và Thuê tàu biển Việt Nam 

(Vitranschart) đã từng bước thực hiện các biện pháp tái cấu trúc tài chính, cải 

thiện khả năng quản trị nguồn vốn và nâng cao hiệu quả khai thác tài sản. 

Từ góc độ nghiên cứu hiệu quả sử dụng vốn, sự thay đổi trong cơ cấu vốn 

của VIMC cho thấy một cơ cấu tài chính phù hợp có vai trò như một điều kiện 
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nền tảng giúp doanh nghiệp giảm rủi ro tài chính, đồng thời tạo dư địa để phân 

bổ vốn vào những lĩnh vực có khả năng tạo giá trị cao hơn. 

(ii) Ảnh hưởng của quy mô vốn đến hiệu quả khai thác nguồn lực 

Quy mô vốn là một lợi thế quan trọng của VIMC trong quá trình phát triển 

hệ sinh thái hàng hải. Với đặc điểm hoạt động bao gồm vận tải biển, khai thác 

cảng và dịch vụ logistics, doanh nghiệp cần duy trì lượng vốn lớn để đầu tư vào 

đội tàu, hệ thống cảng, thiết bị khai thác và cơ sở hạ tầng phục vụ chuỗi cung ứng. 

Trong giai đoạn 2020–2024, việc duy trì quy mô nguồn lực lớn đã tạo điều 

kiện để VIMC khai thác mạng lưới hoạt động gồm nhiều cảng biển quan trọng, 

trong đó có các cảng giữ vai trò đầu mối trong vận tải biển quốc tế và nội địa. 

Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô vốn chỉ thực sự tạo ra lợi 

thế khi đi kèm với khả năng tổ chức khai thác hiệu quả. Đối với doanh nghiệp 

hàng hải, việc sở hữu lượng vốn lớn đồng thời đặt ra yêu cầu cao trong quản lý 

tài sản có giá trị lớn, thời gian thu hồi vốn dài và mức độ chuyên môn hóa cao. 

Do đó, tác động của quy mô vốn đến hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

không nằm ở việc gia tăng lượng vốn sở hữu mà ở khả năng chuyển hóa nguồn 

lực này thành năng lực khai thác thực tế. Việc tập trung vốn vào các lĩnh vực 

có lợi thế cạnh tranh như cảng biển, vận tải container và dịch vụ logistics tích 

hợp đã góp phần nâng cao khả năng tạo giá trị của doanh nghiệp. 

(iii) Ảnh hưởng của năng lực quản lý vốn đến hiệu quả sử dụng vốn 

Năng lực quản lý vốn là yếu tố có vai trò quyết định trong việc biến nguồn 

lực tài chính thành kết quả kinh doanh. Thực tiễn tại VIMC cho thấy quá trình 

phục hồi và phát triển trong giai đoạn nghiên cứu gắn liền với sự thay đổi trong 

tư duy quản trị, từ chú trọng mở rộng quy mô sang nâng cao hiệu quả khai thác 

nguồn lực. 

Trong những năm gần đây, đội ngũ quản lý tài chính và quản trị doanh 

nghiệp tại VIMC đã từng bước nâng cao năng lực phân tích, dự báo và kiểm 



119 

 
 

soát vốn. Điều này thể hiện qua khả năng thích ứng trước biến động của thị 

trường vận tải biển, điều chỉnh phương án khai thác tàu, kiểm soát chi phí và 

lựa chọn các cơ hội kinh doanh phù hợp. 

Năm 2022, VIMC được đánh giá là một trong những doanh nghiệp có kết 

quả nổi bật trong nhóm các tập đoàn, tổng công ty do Ủy ban Quản lý vốn nhà 

nước tại doanh nghiệp theo dõi khi kết quả doanh thu và lợi nhuận vượt kế 

hoạch đề ra. Năm 2023, mặc dù thị trường hàng hải chịu ảnh hưởng bởi nhiều 

yếu tố bất ổn như xung đột địa chính trị, chính sách kiểm soát dịch bệnh và áp 

lực lạm phát, doanh nghiệp vẫn duy trì được kết quả kinh doanh tích cực nhờ 

khả năng thích ứng và điều chỉnh phương án khai thác. 

Điều này cho thấy năng lực quản lý vốn không chỉ thể hiện ở hoạt động 

kiểm soát tài chính mà còn bao gồm khả năng nhận diện cơ hội thị trường, điều 

chỉnh chiến lược kinh doanh và sử dụng linh hoạt nguồn lực hiện có. 

(iv) Ảnh hưởng của công nghệ quản lý vốn đến hiệu quả sử dụng vốn 

Trong quá trình chuyển đổi số, VIMC đã từng bước ứng dụng công nghệ 

vào hoạt động quản trị và điều hành nhằm nâng cao khả năng kiểm soát thông 

tin, cải thiện hiệu quả vận hành và hỗ trợ quá trình ra quyết định. 

Việc triển khai các nền tảng quản trị dữ liệu và hệ thống báo cáo thông 

minh như MIS-BI đã góp phần nâng cao khả năng tổng hợp, phân tích thông 

tin phục vụ quản trị. Thông qua các công cụ số hóa, doanh nghiệp có điều kiện 

theo dõi sát hơn tình hình tài chính, hoạt động kinh doanh và hiệu quả sử dụng 

nguồn lực tại các đơn vị thành viên. 

Bên cạnh quản trị tài chính, công nghệ cũng được ứng dụng trong hoạt động 

khai thác kinh doanh như quản lý thông tin chỗ, báo giá, tra cứu hàng hóa, chăm 

sóc khách hàng, dịch vụ cảng điện tử và đặt chỗ trực tuyến trong vận tải container. 

Đối với lĩnh vực cảng biển, việc ứng dụng công nghệ góp phần giảm sự 

phụ thuộc vào thao tác thủ công, rút ngắn thời gian xử lý nghiệp vụ và nâng cao 



120 

 
 

chất lượng phục vụ khách hàng. Đối với lĩnh vực quản trị nội bộ, các nền tảng 

như VIMC Cloud, VIMC eOffice, VIMC eDoc và hệ thống báo cáo tập trung 

đã hỗ trợ quá trình điều hành thống nhất trong toàn Tổng công ty. 

Như vậy, công nghệ quản lý vốn không chỉ đóng vai trò là công cụ hỗ trợ 

tác nghiệp mà còn trở thành nền tảng nâng cao năng lực kiểm soát và sử dụng 

vốn trong doanh nghiệp có quy mô lớn. 

(v) Ảnh hưởng của cơ chế quản lý vốn đến hiệu quả hoạt động của Tổng công ty 

Với đặc điểm tổ chức gồm công ty mẹ và nhiều đơn vị thành viên hoạt 

động trong các lĩnh vực khác nhau, cơ chế quản lý vốn có ảnh hưởng trực tiếp đến 

khả năng phối hợp và sử dụng hiệu quả nguồn lực trong toàn hệ thống VIMC. 

Trong giai đoạn nghiên cứu, VIMC đã từng bước hoàn thiện cơ chế điều 

hành theo hướng tăng cường kiểm soát, nâng cao tính minh bạch và gắn trách 

nhiệm quản lý với kết quả sử dụng vốn. Việc chuyển đổi từ mô hình quản lý 

hành chính sang mô hình quản trị doanh nghiệp theo nguyên tắc thị trường đã 

tạo điều kiện để các đơn vị chủ động hơn trong hoạt động kinh doanh nhưng 

vẫn bảo đảm sự kiểm soát thống nhất từ công ty mẹ. 

Cơ chế quản lý vốn hiệu quả đã hỗ trợ VIMC duy trì hoạt động ổn định 

trên ba lĩnh vực chính. 

Đối với lĩnh vực cảng biển, việc tập trung đầu tư chiều sâu, nâng cao năng 

suất khai thác và ứng dụng công nghệ đã giúp nhóm hoạt động này tiếp tục giữ 

vai trò quan trọng trong việc tạo doanh thu và lợi nhuận cho Tổng công ty. 

Đối với lĩnh vực vận tải biển, khả năng theo dõi thị trường, điều chỉnh 

phương án khai thác và linh hoạt trong quản lý hợp đồng đã giúp doanh nghiệp 

tận dụng được những thời điểm thuận lợi của thị trường để cải thiện hiệu quả 

kinh doanh. 

Đối với lĩnh vực dịch vụ hàng hải, quá trình tái cơ cấu tổ chức, điều chỉnh 

phương thức kinh doanh và phát triển thêm các dịch vụ logistics đã góp phần 

mở rộng nguồn thu và nâng cao khả năng khai thác vốn. 
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Nhìn chung, những kết quả đạt được trong giai đoạn 2020–2024 cho thấy 

hiệu quả sử dụng vốn của VIMC không phải là kết quả của một yếu tố đơn lẻ 

mà là sự kết hợp giữa năng lực quản trị, cơ cấu tài chính, quy mô nguồn lực, 

nền tảng công nghệ và cơ chế điều hành. 

Sự cải thiện trong từng yếu tố bên trong đã tạo ra những tác động tích cực 

đến khả năng khai thác vốn của Tổng công ty, đồng thời là cơ sở thực tiễn để 

nghiên cứu sinh đề xuất các giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn trong giai 

đoạn tiếp theo. 

 Hạn chế trong hoạt động sử dụng vốn của VIMC: 

 Bên cạnh những kết quả đạt được trong quá trình quản trị và khai thác 

nguồn vốn giai đoạn 2020–2024, hoạt động sử dụng vốn của VIMC vẫn tồn tại 

một số hạn chế nhất định. Những hạn chế này xuất phát từ đặc điểm lịch sử 

phát triển của Tổng công ty, quá trình tái cơ cấu kéo dài, đặc thù ngành nghề 

có mức độ đầu tư vốn lớn và sự khác biệt trong hiệu quả hoạt động giữa các 

lĩnh vực kinh doanh. 

 Việc nhận diện các hạn chế trong sử dụng vốn có ý nghĩa quan trọng nhằm 

xác định những điểm nghẽn trong quá trình chuyển hóa nguồn lực tài chính 

thành kết quả kinh doanh, từ đó làm cơ sở đề xuất các giải pháp phù hợp trong 

giai đoạn tiếp theo. 

 Thứ nhất, hiệu quả khai thác vốn chưa đồng đều giữa các lĩnh vực hoạt động 

 Một trong những hạn chế nổi bật trong hoạt động sử dụng vốn của VIMC là 

mức độ hiệu quả khai thác nguồn lực có sự khác biệt giữa các lĩnh vực kinh doanh. 

 Trong cơ cấu hoạt động của Tổng công ty, lĩnh vực cảng biển thường có 

khả năng tạo dòng tiền tương đối ổn định nhờ lợi thế về vị trí, hạ tầng và nhu 

cầu vận chuyển hàng hóa. Trong khi đó, lĩnh vực vận tải biển chịu ảnh hưởng 

lớn hơn từ biến động của thị trường quốc tế, giá nhiên liệu, cung cầu tàu biển 

và biến động giá cước vận tải. 
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 Sự khác biệt này dẫn đến tình trạng một số nguồn lực vốn được khai thác 

với hiệu suất cao, trong khi một số tài sản có thời điểm chưa phát huy đầy đủ 

giá trị đầu tư. Đặc biệt, đối với các tài sản có giá trị lớn như tàu biển, thiết bị 

khai thác cảng hoặc cơ sở hạ tầng logistics, nếu công suất khai thác không đạt 

kỳ vọng sẽ làm gia tăng chi phí khấu hao, chi phí duy trì và ảnh hưởng đến khả 

năng sinh lời của vốn. 

 Điều này cho thấy vấn đề đặt ra đối với VIMC không chỉ là duy trì quy 

mô vốn mà quan trọng hơn là nâng cao khả năng phân bổ và khai thác vốn theo 

từng lĩnh vực có lợi thế cạnh tranh. 

 Thứ hai, cơ cấu vốn vẫn chịu áp lực từ đặc điểm đầu tư dài hạn của ngành 

hàng hải 

 Mặc dù VIMC đã có nhiều nỗ lực trong tái cơ cấu tài chính, cơ cấu vốn 

của Tổng công ty vẫn chịu ảnh hưởng bởi đặc điểm ngành nghề yêu cầu lượng 

vốn đầu tư lớn và thời gian thu hồi vốn kéo dài. 

 Các dự án liên quan đến cảng biển, đội tàu và hạ tầng logistics thường cần 

nguồn vốn dài hạn với quy mô lớn. Trong khi đó, khả năng tạo dòng tiền của 

các dự án này phụ thuộc vào nhiều yếu tố bên ngoài như tốc độ tăng trưởng 

thương mại, biến động thị trường vận tải và mức độ cạnh tranh trong ngành. 

 Do vậy, việc cân đối giữa nhu cầu đầu tư phát triển và yêu cầu duy trì an 

toàn tài chính vẫn là thách thức đối với VIMC. Trong một số thời điểm, áp lực 

từ nghĩa vụ tài chính có thể làm giảm khả năng linh hoạt trong việc sử dụng 

vốn cho các cơ hội đầu tư mới. 

 Bên cạnh đó, sự khác biệt về chu kỳ kinh doanh giữa các lĩnh vực vận tải 

biển, cảng biển và dịch vụ hàng hải cũng đặt ra yêu cầu cao hơn trong việc xây 

dựng cơ cấu nguồn vốn phù hợp cho từng nhóm hoạt động. 

 Thứ ba, hoạt động quản trị vốn giữa công ty mẹ và các đơn vị thành viên 

chưa hoàn toàn đồng bộ 
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 Mô hình tổ chức của VIMC bao gồm công ty mẹ và nhiều đơn vị thành 

viên hoạt động trong các lĩnh vực khác nhau. Đây là lợi thế giúp Tổng công ty 

hình thành hệ sinh thái hàng hải tương đối toàn diện, nhưng đồng thời cũng tạo 

ra những khó khăn trong quản lý và điều phối vốn. 

 Sự khác biệt về quy mô tài sản, đặc điểm kinh doanh, năng lực quản trị và 

mức độ tự chủ tài chính giữa các đơn vị có thể dẫn đến sự khác nhau trong cách 

thức sử dụng vốn. 

 Trong thực tế, việc đánh giá hiệu quả sử dụng vốn tại các đơn vị thành 

viên không chỉ phụ thuộc vào kết quả tài chính cuối cùng mà còn cần xem xét 

đặc điểm ngành nghề, chu kỳ đầu tư và vai trò chiến lược của từng đơn vị trong 

toàn hệ thống. Tuy nhiên, việc xây dựng một hệ thống tiêu chuẩn đánh giá 

thống nhất vẫn là vấn đề cần tiếp tục hoàn thiện. 

 Ngoài ra, cơ chế phân bổ vốn giữa các đơn vị cần tiếp tục được nghiên 

cứu theo hướng gắn chặt hơn với hiệu quả đầu tư, khả năng tạo giá trị và mức 

độ đóng góp vào mục tiêu chung của Tổng công ty. 

 Thứ tư, công tác đánh giá hiệu quả sử dụng vốn chưa thực sự toàn diện 

 Một hạn chế khác trong hoạt động quản trị vốn của VIMC là việc đánh giá 

hiệu quả sử dụng vốn vẫn chủ yếu dựa trên các chỉ tiêu tài chính truyền thống 

như doanh thu, lợi nhuận, khả năng thanh toán hoặc các tỷ suất sinh lời. 

 Các chỉ tiêu này có vai trò quan trọng trong đánh giá kết quả kinh doanh 

nhưng chưa phản ánh đầy đủ chất lượng vận hành của nguồn vốn, đặc biệt đối 

với doanh nghiệp có tài sản chuyên dụng và chu kỳ đầu tư dài như VIMC. 

 Ví dụ, cùng một mức lợi nhuận nhưng hiệu quả sử dụng vốn có thể khác 

nhau tùy thuộc vào mức độ khai thác tài sản, thời gian quay vòng vốn, khả năng 

tạo dòng tiền hoặc hiệu quả sử dụng từng nhóm tài sản. 

 Do đó, VIMC cần tiếp tục hoàn thiện hệ thống đánh giá hiệu quả vốn theo 

hướng kết hợp giữa chỉ tiêu tài chính và chỉ tiêu vận hành. Việc đánh giá cần 
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phản ánh được khả năng khai thác tài sản, hiệu suất sử dụng vốn tại từng đơn 

vị và mức độ đóng góp của từng khoản đầu tư. 

 Thứ năm, ứng dụng công nghệ trong quản trị vốn chưa khai thác hết tiềm năng 

 VIMC đã có những bước tiến trong quá trình chuyển đổi số và ứng dụng 

công nghệ vào quản lý, điều hành. Tuy nhiên, việc khai thác dữ liệu phục vụ 

quản trị vốn vẫn còn dư địa để tiếp tục phát triển. 

 Hiện nay, công nghệ mới chủ yếu hỗ trợ số hóa quy trình nghiệp vụ, quản 

lý thông tin và nâng cao hiệu quả vận hành. Trong khi đó, yêu cầu cao hơn đối 

với quản trị vốn là khả năng phân tích dữ liệu phục vụ dự báo, đánh giá hiệu 

quả đầu tư và hỗ trợ ra quyết định tài chính. 

 Đối với doanh nghiệp có quy mô lớn và nhiều đơn vị thành viên như 

VIMC, việc hình thành hệ thống dữ liệu quản trị vốn tập trung có ý nghĩa quan 

trọng. Hệ thống này cần cho phép theo dõi dòng vốn, hiệu quả khai thác tài sản 

và tình trạng sử dụng vốn theo từng lĩnh vực hoạt động. 

 Nếu chưa khai thác đầy đủ khả năng của công nghệ, doanh nghiệp có thể 

gặp khó khăn trong việc phát hiện sớm những điểm chưa hiệu quả trong sử 

dụng vốn hoặc đưa ra quyết định điều chỉnh kịp thời. 

 Thứ sáu, năng lực quản trị vốn chưa đồng đều giữa các cấp quản lý 

 Mặc dù VIMC đã có sự cải thiện đáng kể về năng lực quản trị trong những 

năm gần đây, song mức độ chuyên môn hóa về quản trị vốn giữa các đơn vị và 

các cấp quản lý vẫn có sự khác biệt. 

 Đặc điểm của ngành hàng hải đòi hỏi người quản lý không chỉ am hiểu 

hoạt động kinh doanh chuyên môn mà còn cần có khả năng đánh giá hiệu quả 

đầu tư, quản trị dòng tiền và kiểm soát rủi ro tài chính. 

 Trong một số trường hợp, quyết định sử dụng vốn vẫn có thể chịu ảnh 

hưởng nhiều bởi yêu cầu duy trì hoạt động trước mắt hơn là đánh giá toàn diện 

về hiệu quả dài hạn. Điều này đặt ra yêu cầu tiếp tục nâng cao năng lực quản 

trị tài chính cho đội ngũ quản lý tại các đơn vị thành viên. 
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 Việc phát triển nguồn nhân lực có khả năng kết hợp giữa kiến thức chuyên 

ngành hàng hải và năng lực quản trị vốn sẽ là yếu tố quan trọng giúp VIMC 

nâng cao chất lượng sử dụng nguồn lực trong tương lai. 

 Tổng hợp lại, những hạn chế trong hoạt động sử dụng vốn của VIMC 

không xuất phát từ việc thiếu nguồn lực tài chính mà chủ yếu liên quan đến khả 

năng tổ chức, phân bổ và khai thác nguồn vốn trong một môi trường kinh doanh 

có mức độ biến động cao. 

 Các vấn đề như sự khác biệt về hiệu quả giữa các lĩnh vực, áp lực từ cơ 

cấu vốn, sự chưa đồng bộ trong quản trị giữa các đơn vị thành viên, hạn chế 

trong hệ thống đánh giá vốn và mức độ khai thác công nghệ chưa đầy đủ là 

những yếu tố ảnh hưởng đến khả năng nâng cao hiệu quả sử dụng vốn. 

 Đây cũng là những nội dung cần được tập trung xử lý trong giai đoạn tiếp 

theo nhằm giúp VIMC chuyển từ mô hình phát triển dựa trên quy mô nguồn 

lực sang mô hình phát triển dựa trên hiệu quả khai thác và khả năng tạo giá trị 

của vốn. 

Nguyên nhân của các hạn chế trong hoạt động sử dụng vốn của VIMC: 

Thứ nhất, cơ cấu vốn chưa cân đối và chưa phù hợp với tình hình thực tế 

Một số doanh nghiệp thành viên của VIMC có cơ cấu vốn còn bất hợp lý 

và chính sách đòn bẩy tài chính rất cao, nguồn vốn chủ sở hữu thường chỉ chiếm 

khoảng 20–30%, còn lại là vay tín dụng từ các Ngân hàng thương mại, trong 

khi đó, các tổ chức này lại thường không thể đáp ứng được nhu cầu vốn 

vay trung hạn và dài hạn của doanh nghiệp. Cơ cấu vốn chưa hợp lý này đã 

chứa đựng các nguy cơ, rủi ro rất lớn cho doanh nghiệp. Trong đó, rủi ro 

lớn nhất của doanh nghiệp thành viên là phải vay vốn với lãi suất cao, chi phí 

vốn lớn, dẫn tới hiệu quả sinh lời thấp. Mặt khác, chi phí tiêu hao nhiên liệu 

cao, chi phí sửa chữa, lãi vay lớn dẫn đến kém lợi thế so với các đối thủ cạnh 

tranh. Hoạt động sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp thành viên suy 
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giảm nghiêm trọng, thua lỗ kéo dài; hiện tại, tồn tại một số doanh nghiệp lỗ lũy 

kế, âm vốn chủ sở hữu, bao gồm: công ty cổ phần Vận tải biển và Thương mại 

Phương Đông, Công ty cổ phần Vận tải và thuê tàu biển Việt Nam.  

 Thứ hai, quy mô vốn hạn chế 

VIMC đặt mục tiêu với lĩnh vực dịch vụ hàng hải và logistics trong giai 

đoạn 2021-2025, cụ thể là phát triển một thương hiệu duy nhất về hoạt động 

logistics tích hợp có năng lực cạnh tranh cao, hoạt động trên nền tảng công 

nghệ số, thiết kế và cung cấp các giải pháp tối ưu trong dịch vụ chuỗi logistics 

khép kín đối với hoạt động cảng biển-vận tải biển-dịch vụ logistics của VIMC. 

Dẫu vậy, do các doanh nghiệp dịch vụ hàng hải và logistics của VIMC có quy 

mô vốn nhỏ, hạn chế về nguồn lực để đầu tư mở rộng, nâng cấp phương tiện 

vận tải, phát triển cơ sở hạ tầng logistics. Trên cơ sở đó, năng lực và lợi thế 

cạnh tranh thấp so với các doanh nghiệp FDI và doanh nghiệp tư nhân hoạt 

động cùng lĩnh vực/thị trường. 

 Thứ ba, trình độ quản lý vốn còn nhiều hạn chế 

 VIMC chưa có một mô hình quản lý, đầu tư xây dựng, khai thác cảng 

biển hiện đại, đạt chuẩn mực quốc tế như nhiều nước mạnh về lĩnh vực hàng 

hải hiện nay. Nguyên nhân là do năng lực quản lý vốn của các doanh nghiệp 

cảng biển còn hạn chế nên máy móc, thiết bị khai thác cảng chưa tốt, quản trị 

chưa thật hiện đại tiên tiến nên ảnh hưởng đến chất lượng dịch vụ của nhiều 

cảng, khiến thời gian xếp dỡ, chờ tàu lâu và phát sinh chi phí chưa hợp lý. 

 Thứ tư, công nghệ quản lý vốn chưa tương xứng với tiềm năng phát triển 

 Việc áp dụng công nghệ và chuyển đổi số trong hoạt động cảng biển là 

một xu hướng không thể thiếu trong bối cảnh kinh tế toàn cầu ngày càng phát 

triển. Tuy nhiên, VIMC chưa kịp thời tập huấn cho nhân viên phát triển hệ 

thống tổng hợp và khai thác dữ liệu lớn (Big data) và phát triển nguồn lực công 

nghệ thông tin theo hướng tập trung và chuyên môn hóa hướng đến tự động 

hóa, giảm chi phí, tăng hiệu quả khai thác cảng và hướng tới cảng xanh, thông minh.
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   Mặt khác, VIMC có tài sản cố định lớn chủ yếu là 64 tàu biển với tổng 

trọng tải khoảng 1,5 triệu tấn, tương đương 21% trọng tải đội tàu Việt Nam, 

nhưng chưa quan tâm đúng mức đến quá trình đánh giá lại tài sản và vấn đề 

chống hao mòn tàu biển. Cùng với đó, VIMC chưa kịp thời đẩy nhanh quá trình 

chuyển đổi sang vận tải biển xanh, tìm các phương án giảm phát thải để đáp ứng 

quy định của liên minh Châu Âu. 

 Thứ năm, cơ chế quản lý vốn chưa linh hoạt 

Cơ chế quản lý vốn của VIMC còn nhiều hạn chế, một số chính sách và 

việc thực thi chính sách còn gây trở ngại cho các lĩnh vực trụ cột gồm cảng 

biển, vận tải biển và logistics, nhất là chính sách liên quan đến thủ tục hải quan, 

quản lý nhà nước. Đội tàu già (tuổi tàu trung bình là 20 tuổi), tính năng kỹ thuật 

kém, không đồng bộ, quy mô đội tàu ngày càng thu hẹp do quá trình tái cơ cấu 

cũng như do vướng mắc trong quy định về thủ tục đầu tư nên nhiều năm nay 

các doanh nghiệp của VIMC chưa đầu tư phát triển được đội tàu. 

3.3.3. Phân tích ảnh hưởng tổng hợp của các yếu tố bên trong đến cảm 

nhận của người được khảo sát về hiệu quả sử dụng vốn của VIMC 

 Mô hình EFA/OLS trong mục này sử dụng dữ liệu điều tra theo thang đo 

Likert và thể hiện cảm nhận, xem xét chủ quan của cán bộ điều hành và nhân 

sự tài chính về mức ảnh hưởng của những yếu tố nội bộ. Bởi vậy, các hệ số hồi 

quy được hiểu là mức liên hệ trong nhận thức của người trả lời, không phải 

bằng chứng về quan hệ nhân quả một cách trực tiếp đối với hệ thống chỉ tiêu 

kết quả về tài chính quan sát được như ROA, ROE hoặc ROS. Hệ thống chỉ 

tiêu tài chính được phân tích riêng từ báo cáo tài chính hợp nhất và được dùng 

nhằm so sánh chéo, kiểm chứng tính hợp lý của các nhận định khảo sát. 

 Để thấy rõ hơn mối liên hệ giữa các yếu tố bên trong đến kết quả khai 

thác vốn của Tổng công ty tác giả đã sử dụng mô hình phân tích định lượng 

bằng mô hình EFA và phân tích hồi quy đa biến. 
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 Hiệu quả sử dụng vốn của VIMC được biểu thị qua các yếu tố trong 

phương trình sau: 

𝐻𝑄 = α + 𝛽1𝐶𝐶𝑖 + 𝛽2𝑄𝑀𝑖 + 𝛽3𝑇Đ𝑖 + 𝛽4𝐶𝑁𝑖 + 𝛽5𝐶𝑄𝑖 + 𝜀 

 Trong đó: 

  * Biến phụ thuộc:  

 HQ: Hiệu quả sử dụng vốn của VIMC. 

 Biến phụ thuộc HQ thể hiện điểm trung bình cảm nhận từ phiếu khảo 

sát đối với các lãnh đạo quản lý, cán bộ tài chính và nhân viên tài chính thuộc 

VIMC. Thang đo HQ gồm 4 biến quan sát (𝐻𝑄1, 𝐻𝑄2, 𝐻𝑄3 và 𝐻𝑄4) phản 

ánh cảm nhận của người trả lời về hiệu quả sử dụng vốn của doanh nghiệp. 

Điểm HQ được tính bằng giá trị trung bình của 4 biến quan sát theo công 

thức: 

HQ =  
𝐻𝑄1 + 𝐻𝑄2 + 𝐻𝑄3 + 𝐻𝑄4

4
 

  * Các biến độc lập: 

  CC: Cơ cấu vốn 

  QM: Quy mô vốn 

  TĐ: Trình độ quản lý vốn 

  CN: Công nghệ quản lý vốn 

  CQ: Cơ chế quản lý vốn 

α là hằng số, 𝛽 là hệ số biến thiên giải thích, 𝜀 là phần dư 

3.3.3.1. Mẫu điều tra  

Mẫu nghiên cứu thu thập từ VIMC và 36 đơn vị thuộc Tổng công ty (06 đơn 

vị hạch toán phụ thuộc, 18 công ty con và 12 công ty liên kết). Tại mỗi đơn vị, 

NCS sẽ lựa chọn gửi phiếu điều tra cho bốn nhóm đối tượng khảo sát, gồm:   

  Nhà quản lý của các đơn vị như Tổng Giám đốc/ Phó Tổng giám đốc/ Giám 

đốc/ Phó Giám đốc công ty 
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       Đại diện Hội đồng quản trị của công ty 

         Trưởng hoặc Phó trưởng phòng tài chính - kế toán 

    Cán bộ, nhân viên có từ 03 năm kinh nghiệm làm việc trở lên ở phòng tài 

chính - kế toán 

3.3.3.2. Kiểm định chất lượng thang đo 

 Bảng 3. 7: Thống kê mô tả đặc điểm đối tượng khảo sát 

Đặc điểm chung Số lượng Tỷ lệ (%) Lũy kế (%) 

Độ tuổi  

Từ 22 đến 30 tuổi 24 9,76 9,76 

Từ 30 đến dưới 40 tuổi 75 30,49 40,25 

Từ 40 đến 50 tuổi 89 36,18 76,43 

Trên 50 tuổi 58 23,57 100,00 

Tổng 246 100,00  

Số năm công tác  

Dưới 5 năm 21 8,54 8,54 

Từ 5 đến 10 năm 85 34,55 43,09 

Từ 10 đến 20 năm 91 36,99 80,08 

Trên 20 năm 49 19,92 100,00 

Tổng 246 100,00  

Vị trí công tác  

Tổng giám đốc/Giám đốc công ty 12 4,88 4,88 

Thành viên Hội đồng quản trị 10 4,07 8,95 

Trưởng phòng tài chính 31 12,60 21,55 

Nhân viên phòng tài chính 193 78,45 100,00 

Tổng 246 100,00  

Nguồn: NCS tổng hợp từ các phiếu khảo sát thu thập  
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 Bảng 3.7 cho thấy đặc điểm cơ bản của các đối tượng tham gia khảo sát 

trong nghiên cứu. Trong tổng số 246 phiếu khảo sát hợp lệ, nhóm người được 

khảo sát chủ yếu nằm trong độ tuổi từ 40 đến 50 tuổi với 89 người, chiếm 

36,18%; tiếp theo là nhóm từ 30 đến dưới 40 tuổi với 75 người, chiếm 30,49%. 

Nhóm trên 50 tuổi có 58 người, tương ứng 23,57%, trong khi nhóm từ 22 đến 

30 tuổi có 24 người, chiếm 9,76%. Kết quả này cho thấy phần lớn đối tượng 

khảo sát thuộc nhóm tuổi trung niên, có kinh nghiệm và hiểu biết nhất định 

về hoạt động quản lý, sử dụng vốn trong doanh nghiệp. 

 Về số năm công tác, nhóm có thời gian làm việc từ 10 đến 20 năm chiếm 

tỷ lệ cao nhất với 91 người (36,99%), tiếp theo là nhóm có thời gian công tác 

từ 5 đến 10 năm với 85 người (34,55%). Nhóm có trên 20 năm kinh nghiệm 

gồm 49 người, chiếm 19,92%, trong khi nhóm có dưới 5 năm công tác là 21 

người, chiếm 8,54%. Cơ cấu này cho thấy đa số người được khảo sát có quá 

trình làm việc tương đối dài, tích lũy được nhiều kinh nghiệm thực tiễn trong 

lĩnh vực tài chính và quản lý vốn, góp phần nâng cao độ tin cậy của các ý kiến 

đánh giá trong khảo sát. 

Nếu phân tích theo vị trí công tác, nhân viên phòng tài chính chiếm tỷ 

trọng lớn nhất với 193 người, tương ứng 78,45%. Tiếp đến là trưởng phòng tài 

chính với 31 người (12,60%), tổng giám đốc hoặc giám đốc công ty với 12 

người (4,88%) và thành viên hội đồng quản trị với 10 người (4,07%). Cơ cấu 

đối tượng khảo sát như vậy tương thích với mục tiêu nghiên cứu, bởi phần lớn 

người trả lời là những cá nhân trực tiếp tham gia hoặc có liên quan đến công 

tác quản lý tài chính và sử dụng vốn tại VIMC. Cùng với đó, sự tham gia của 

các nhà quản lý cấp cao cũng giúp bổ sung góc nhìn chiến lược, góp phần phản 

ánh toàn diện hơn các yếu tố ảnh hưởng đến kết quả khai thác vốn của doanh nghiệp. 
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Bảng 3. 8: Kiểm định thang đo bằng hệ số tin cậy Cronbach’s Alpha 

` 

Trung bình 

 thang đo nếu loại 

biến  

Phương sai  

thang đo nếu loại 

biến  

Tương quan  

biến tổng  

Hệ số Cronbach’s 

Alpha nếu loại 

biến 

Cronbach's Alpha = 0,847 

HQ1 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 

CC5 

7,09 

7,24 

2,617 

2,523 

0,538 

0,546 

0,752 

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 

TĐ1 12,37 4,022 0,689 0,821 

TĐ2 12,21 4,115 0,714 0,852 

TĐ3 12,38 4,164 0,725 0,831 

TĐ4 12,15 4,217 0,737 0,816 

TĐ5 12,06 4,318 0,738 0,819 

TĐ 12,11 4,122 0,719 0,820 

Cronbach’s Alpha = 0,819 
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` 

Trung bình 

 thang đo nếu loại 

biến  

Phương sai  

thang đo nếu loại 

biến  

Tương quan  

biến tổng  

Hệ số Cronbach’s 

Alpha nếu loại 

biến 

CN1 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 

CN5 8,29 1,968 0,629 0,812 

CN 8,58 1,868 0,730 0,816 

Cronbach’s Alpha = 0,812 

CQ1 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 

CQ5 8,14 1,706 0,619 0,809 

CQ 8,27 1,601 0,655 0,811 

                                                                               Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 

     Kết quả kiểm định Cronbach’s Alpha các yếu tố trong mô hình nghiên cứu 

tại bảng 3.8 cho thấy các yếu tố đều có ý nghĩa thống kê và đạt hệ số tin cậy 

cần thiết. Mô hình nghiên cứu sau khi thực hiện đánh giá độ tin cậy của thang 

đo bằng hệ số Cronbach’s Alpha có 5 yếu tố với 25 biến quan sát. 

     3.3.3.3. Phân tích yếu tố khám phá 

Kết quả phân tích yếu tố khám phá được thể hiện qua các bảng sau: 

Bảng 3. 9: Kiểm định hệ số KMO và Bartlett 

Hệ số KMO 0,782 

Kiểm định Bartlett Giá trị Chi bình phương  2.416,327 

df – Bậc tự do 300 

Sig. – Mức ý nghĩa 0,000 

                                                                       

    Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
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Kết quả kiểm định hệ số KMO và Bartlett cho thấy hệ số KMO = 0,782 

> 0,5 chứng tỏ dữ liệu nghiên cứu phù hợp để thực hiện phân tích yếu tố khám 

phá. Mặt khác, kiểm định Bartlett có ý nghĩa thống kê (Sig. < 0,05). Điều đó 

khẳng định kết quả EFA hoàn toàn tin cậy để sử dụng phân tích. 

Bảng 3. 10: Ma trận xoay 

Biến 

Yếu tố 

1 2 3 4 5 

CC1  0,506     

CC3 0,614  

CC2 

CC5 

CC4 

0,612 

0,549 
 

  

 

0,611  

QM3  0,613 

QM2 

 QM1 

 QM4 

 QM5 

 

0,625 

0,607 

0,622 

0,616 

 

 

TĐ2 

TĐ4 

 

0,715 

0,632 

TĐ1 0,614  

TĐ3 0,709  

TĐ5 0,715  

CN1  0,613 

CN2 

 

0,702  

CN3 0,711  

CN4 0,706  

CN5 
0,725  

CQ1 

 

0,612 

0,529 

0,573 

CQ2 

CQ4 
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Biến 

Yếu tố 

1 2 3 4 5 

CQ3 0,618 

0,621 CQ5 

Phương pháp trích: PCA. 

a. 5 yếu tố trích. 

Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 

    Kết quả phân tích yếu tố dựa trên ma trận xoay cho thấy các nhóm yếu tố 

được rút ra từ các biến quan sát với các hệ số tải trên các yếu tố đều khá cao (> 

0,5), các hệ số tải được xem là có ý nghĩa.  

       Kiểm định sự phù hợp của mô hình 

       Bảng 3.11 thể hiện kết quả kiểm định sự phù hợp của mô hình. 

Bảng 3. 11: Bảng mô hình tóm tắt kiểm tra độ phù hợp của mô hình 

Mẫu  R R bình phương 

R   

bình phương hiệu 

chỉnh 

Sai số chuẩn 

ước tính 

Hệ số  

Durbin-Watson 

1 0,775a 0,600 0,585 0,660 1,504 

a. Biến độc lập: CC, QM, TĐ, CN, CQ 

b. Biến phụ thuộc: HQ 

                                                                   Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 

Bảng 3.11 cho thấy:  

Chỉ số Durbin - Watson = 1,504 (trong khoảng từ 1,5 < D < 3) nằm sát 

ngưỡng dưới của khoảng kinh nghiệm thường được sử dụng. Kết quả này chưa 

cho thấy dấu hiệu tự tương quan nghiêm trọng, nhưng cần được diễn giải thận 

trọng thay vì khẳng định tuyệt đối. Hệ số 𝑅2 hiệu chỉnh trong mô hình là 0,585 

cho thấy các biến độc lập trong mô hình giải thích được 58,5% sự biến động 

của biến phụ thuộc HQ trong mẫu khảo sát. Điều này cũng có nghĩa hiệu quả 
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sử dụng vốn của VIMC được 5 biến độc lập giải thích với mức độ ảnh hưởng 

là 58,5%, các phần còn lại do sai số ngẫu nhiên. 

   Phân tích hồi quy 

  Kết quả phân tích hồi quy được tổng hợp trong các bảng sau: 

Bảng 3. 12: Phân tích hồi quy ANOVA 

Mô hình Tổng bình phương df 
Bình phương 

trung bình 
F Sig. 

1 Hồi quy 58,613 5 11,723 158,362 0,000b 

Phần dư 9,697 240 0,074   

Tổng 68,311 245    

a. Biến phụ thuộc: HQ 

b. Biến độc lập: CC, QM, TĐ, CN, CQ 

   Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 

      Trong bảng phân tích ANOVA trên cho thấy: giá trị Sig. = 0,000 < 0,05, 

điều đó cho kết luận: mô hình hồi quy tuyến tính bội gồm 05 biến độc lập: CC, 

QM, TĐ, CN và CQ là phù hợp. 

 Bảng 3. 13: Phân tích hồi quy bội 

Mô hình 

Hệ số hồi quy 

chưa chuẩn hóa 

Hệ số hồi quy 

chuẩn hóa 
t Sig. 

Thống kê 

đa cộng tuyến 

B 
Sai số 

chuẩn 
Beta 

Độ 

chấp nhận 
VIF 

 1 (Hằng số) 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 

TĐ 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.  Biến phụ thuộc: HQ 

                                                                 Nguồn: Kết quả phân tích SPSS 
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Bảng 3.13 cho thấy: hệ số phóng đại phương sai (VIF) của 05 biến độc lập 

có giá trị từ 1,049 đến 1,679 đều nhỏ hơn 2 nên không xảy ra hiện tượng đa 

cộng tuyến.  

Các trị số VIF thấp cho thấy chưa có đa cộng tuyến nghiêm trọng ở cấp 

độ biến tổng hợp trong mẫu khảo sát. Tuy nhiên, kết quả này không loại bỏ 

hoàn toàn khả năng giao thoa về nội hàm giữa trình độ quản lý, công nghệ quản 

lý và cơ chế quản lý. Luận án phân biệt ba khái niệm theo trọng tâm: năng lực 

con người và kỹ năng ra quyết định; hạ tầng, dữ liệu và công cụ số; quy tắc 

phân quyền, kiểm soát và phối hợp. EFA cung cấp bằng chứng ban đầu về sự 

tách biệt của các nhóm biến, nhưng nghiên cứu tiếp theo cần kiểm định giá trị 

phân biệt bằng CFA và mô hình cấu trúc trên mẫu độc lập trước khi khẳng định 

cấu trúc đo lường có tính ổn định rộng hơn. 

Tất cả 05 biến độc lập CC, QM, TĐ, CN và CQ đều có Sig. < 0,05 chứng 

tỏ tất cả các biến này đều có ý nghĩa trong mô hình hồi quy. 

Ta viết được phương trình về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của VIMC như sau: 

  𝐻𝑄 = 0,45 + 0,319 𝐶𝐶 + 0,102 QM + 0,468 TĐ + 0,108 CN +

0,123 CQ 

Kết quả phân tích hồi quy tại Bảng 3.12 cho thấy các giả thuyết H1, H2, 

H3, H4 và H5 đều được chấp nhận. Kết quả này cho thấy cả năm yếu tố nghiên 

cứu đều có mối quan hệ cùng chiều với biến phụ thuộc HQ. Nói cách khác, khi 

mức độ đánh giá của người được khảo sát đối với các yếu tố này tăng lên thì 

mức độ đánh giá về kết quả khai thác vốn của doanh nghiệp cũng thể hiện chiều 

hướng tăng lên. 

Yếu tố TĐ có hệ số β = 0,468, là hệ số cao nhất trong số các biến độc lập. 

Kết quả này cho phép nhận định rằng khi mức độ đánh giá của người được khảo 

sát đối với yếu tố trình độ quản lý vốn tăng thêm một đơn vị thì điểm đánh giá 
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về kết quả khai thác vốn tăng trung bình 0,468 đơn vị, trong điều kiện các yếu 

tố khác không đổi. Đây là mức tác động lớn nhất trong mô hình nghiên cứu, 

cho thấy người được khảo sát đánh giá trình độ quản lý vốn là yếu tố có liên hệ 

mạnh nhất đến kết quả khai thác vốn của VIMC. Khi đội ngũ lãnh đạo có năng 

lực cao, có khả năng hoạch định chiến lược và điều hành hiệu quả, VIMC sẽ 

giảm thiểu được chi phí không cần thiết, nâng cao năng suất, cùng với đó tối 

ưu hóa kết quả khai thác vốn. Trình độ quản lý còn giúp VIMC kịp thời nắm 

bắt cơ hội đầu tư, điều chỉnh cơ cấu vốn hợp lý, cân bằng giữa vốn chủ sở hữu 

và vốn vay, nhờ vậy bảo đảm tính bền vững trong sử dụng vốn. Mặt khác, trình 

độ quản lý vốn còn thể hiện ở khả năng phân tích, dự báo tài chính, kiểm soát 

rủi ro và xây dựng hệ thống quản lý tài chính minh bạch, góp phần quan trọng 

vào việc cải thiện kết quả khai thác vốn. Trình độ quản lý cao giúp VIMC lập 

kế hoạch tài chính chính xác, sử dụng nguồn vốn linh hoạt, giảm thiểu chi phí 

vốn và gia tăng lợi nhuận. Trên cơ sở đó, việc đầu tư vào nâng cao trình độ của 

đội ngũ quản lý, cải thiện quy trình ra quyết định tài chính và áp dụng các 

phương pháp quản trị hiện đại là hết sức cần thiết để duy trì và cải thiện kết quả 

khai thác vốn lâu dài. 

Trong mô hình hồi quy, CC đứng thứ hai với β = 0,319 và mang dấu dương. 

Khi điểm đánh giá cơ cấu vốn tăng một đơn vị, điểm kết quả khai thác vốn được 

dự báo tăng 0,319 đơn vị, giả định các biến còn lại không đổi. Đây là mức liên 

hệ đáng chú ý, cho thấy cách phối hợp vốn chủ sở hữu, nợ vay và các nguồn tài 

trợ khác có thể tạo khác biệt về chi phí vốn, rủi ro và khả năng đầu tư. Đối với 

VIMC, cải thiện CC cần được hiểu là lựa chọn cấu trúc tài trợ phù hợp với dòng 

tiền và vòng đời tài sản, không chỉ là tăng hoặc giảm một nguồn vốn riêng lẻ. Cơ 

cấu hợp lý sẽ hỗ trợ vận hành tài sản, kiểm soát chi phí tài chính và củng cố năng 

lực tài chính của Tổng công ty. 

Biến CQ có hệ số β = 0,123, xếp thứ ba về cường độ tác động và mang 

dấu dương. Theo kết quả ước lượng, điểm đánh giá cơ chế quản lý vốn tăng 
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một đơn vị gắn với mức tăng trung bình 0,123 đơn vị của điểm kết quả khai 

thác vốn. Hệ số không lớn nhưng có ý nghĩa về quản trị: quy định phân cấp, 

giám sát, công khai thông tin và trách nhiệm giải trình quyết định mức độ chủ 

động trong huy động, phân bổ và kiểm soát vốn. Với VIMC, một khuôn khổ rõ 

ràng và ổn định giúp hạn chế thất thoát, đầu tư kém hiệu quả, đồng thời rút ngắn 

quá trình ra quyết định. Ngược lại, thủ tục thiếu nhất quán hoặc môi trường 

pháp lý biến động có thể làm giảm tốc độ phản ứng trước thay đổi của thị trường. 

CN có β = 0,108 và quan hệ thuận với kết quả khai thác vốn, nhưng cường 

độ đứng thứ tư trong năm biến của mô hình. Một đơn vị tăng trong đánh giá công 

nghệ quản lý vốn đi kèm mức tăng trung bình 0,108 đơn vị của biến phụ thuộc. 

Kết quả khiêm tốn có thể xuất phát từ độ trễ của đầu tư công nghệ, chi phí triển 

khai ban đầu và mức độ tích hợp chưa đồng đều giữa các đơn vị. Tuy nhiên, công 

nghệ vẫn tạo giá trị thông qua rút ngắn thời gian xử lý dữ liệu, giảm sai lệch, hỗ 

trợ kiểm soát dòng tiền và nâng năng suất vận hành. Vì thế, VIMC cần ưu tiên 

nền tảng số có khả năng kết nối dữ liệu tài chính với dữ liệu khai thác, tự động 

hóa và phân tích phục vụ quyết định. 

QM có hệ số β = 0,102, thấp nhất trong mô hình nhưng vẫn mang dấu 

dương. Điều này hàm ý điểm đánh giá quy mô vốn tăng một đơn vị chỉ gắn với 

mức tăng trung bình 0,102 đơn vị của kết quả khai thác vốn. Quy mô lớn tạo 

điều kiện mở rộng thị phần, đầu tư và tiếp cận nguồn tài trợ, song không tự 

động chuyển thành hiệu quả. Nếu phân bổ dàn trải, bộ máy quản lý không theo 

kịp hoặc chi phí cố định tăng nhanh, lợi thế quy mô có thể bị triệt tiêu. Do đó, 

VIMC cần đặt quyết định mở rộng trong mối quan hệ với chất lượng dự án, 

năng lực quản trị, tốc độ quay vòng vốn và khả năng kiểm soát chi phí; trọng 

tâm không phải quy mô tuyệt đối mà là giá trị tạo ra trên mỗi đơn vị vốn bổ sung. 

Khi đặt năm hệ số trong cùng một hệ thống giải thích, có thể nhận thấy 

các biến quản trị trực tiếp tạo ra mức liên hệ mạnh hơn so với quy mô đơn 
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thuần. Điều này phù hợp với đặc điểm của vốn: nguồn lực chỉ hình thành tiềm 

năng, còn kết quả phụ thuộc vào chất lượng quyết định và cách tổ chức khai 

thác. Năng lực quản trị vốn có hệ số cao phản ánh vai trò của lập kế hoạch dòng 

tiền, lựa chọn dự án, phân bổ nguồn lực và kiểm soát rủi ro. Cơ cấu vốn đứng 

sau năng lực quản trị vì nó quyết định chi phí sử dụng vốn và mức độ an toàn 

tài chính. Ba yếu tố còn lại tạo điều kiện để các quyết định đó được thực hiện 

nhất quán trong toàn hệ thống. 

Sự khác biệt về hệ số không nên được chuyển thành thứ tự đầu tư cứng 

nhắc. Nếu chỉ tập trung đào tạo cán bộ nhưng dữ liệu phân tán và quyền hạn 

không rõ, năng lực mới khó được sử dụng. Nếu chỉ tối ưu cơ cấu nợ nhưng 

danh mục dự án không được sàng lọc, chi phí vốn giảm chưa chắc làm hiệu quả 

chung tăng. Nếu đầu tư công nghệ trong khi quy trình chưa chuẩn hóa, hệ thống 

có thể số hóa cả những điểm bất hợp lý đang tồn tại. Do đó, giải pháp phải xác 

định một yếu tố dẫn dắt và các yếu tố hỗ trợ đi kèm. 

Đối chiếu với số liệu tài chính cho thấy logic trên có cơ sở thực tiễn. ROI 

và ROE của VIMC cải thiện so với đầu kỳ nhưng biến động mạnh qua các năm; 

vòng quay vốn và hiệu suất tài sản cũng khác nhau giữa các khối. Điều đó hàm 

ý Tổng công ty đã tạo được kết quả tích cực nhưng chưa loại bỏ hoàn toàn độ 

nhạy trước chu kỳ. Năng lực quản trị tốt hơn có thể không triệt tiêu biến động 

thị trường, song giúp doanh nghiệp chuẩn bị kịch bản, giữ thanh khoản, điều 

chỉnh danh mục và giảm thời gian phản ứng. Đây là cơ chế khiến yếu tố quản 

trị có thể được người khảo sát đánh giá cao ngay cả khi một số tỷ số tài chính 

chưa ổn định. 

Kết quả khảo sát còn gợi ý cách thiết kế hệ thống đánh giá. Thay vì chỉ 

giao chỉ tiêu doanh thu và lợi nhuận, VIMC cần kết hợp chỉ tiêu về dòng tiền, 

vòng quay tài sản, chi phí vốn, công suất khai thác và mức độ tuân thủ giới hạn 

rủi ro. Bộ chỉ tiêu phải được phân tầng cho công ty mẹ, từng khối và từng đơn 

vị thành viên. Khi trách nhiệm được gắn với các biến mà nhà quản lý có khả 
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năng kiểm soát, kết quả đánh giá sẽ công bằng hơn và tạo động lực cải thiện 

hiệu quả vốn thực chất. 

Nhìn tổng thể, mô hình không khuyến nghị mở rộng vốn bằng mọi giá mà 

nhấn mạnh chất lượng chuyển hóa vốn thành dòng tiền và lợi nhuận. Quy mô 

chỉ phát huy tác dụng khi đi cùng dự án có hiệu quả, cấu trúc tài trợ phù hợp, 

đội ngũ đủ năng lực, dữ liệu đáng tin cậy và cơ chế giám sát rõ ràng. Đây cũng 

là nguyên tắc liên kết trực tiếp kết quả Chương 3 với các nhóm giải pháp ở 

Chương 4. 

Tổng hợp các kết quả ước lượng cung cấp bằng chứng rằng cả năm yếu tố 

trong mô hình đều có mối quan hệ cùng chiều với biến phụ thuộc HQ. Kết quả 

khảo sát cho thấy người được hỏi đánh giá rằng các yếu tố trình độ quản lý vốn, 

cơ cấu vốn, cơ chế quản lý vốn, công nghệ quản lý vốn và quy mô vốn đều có 

liên hệ tích cực đến kết quả khai thác vốn của doanh nghiệp, tuy cường độ tác 

động là khác nhau. Trong đó, trình độ quản lý vốn (TĐ) được đánh giá là yếu 

tố có liên hệ mạnh nhất với hệ số β = 0,468. Các yếu tố còn lại như cơ cấu vốn 

CC, cơ chế quản lý vốn CQ, công nghệ quản lý vốn CN và quy mô vốn QM, 

tuy có tác động thấp hơn nhưng vẫn góp phần quan trọng, thể hiện mối quan hệ 

đồng biến giữa cảm nhận của người được khảo sát với kết quả khai thác vốn 

(HQ). Kết quả này khẳng định mô hình nghiên cứu là phù hợp, cùng với đó chỉ 

ra rằng để cải thiện kết quả khai thác vốn, VIMC cần cùng với đó cải thiện cả 

về trình độ quản lý, cơ cấu vốn, quy mô hoạt động, ứng dụng công nghệ và 

hoàn thiện cơ chế quản lý vốn nhằm tạo ra sự cân bằng và phát triển hài hòa 

trong hoạt động tài chính. Kết quả này tương thích với xu thế hiện nay, khi nâng 

cao năng lực quản trị tài chính, hoàn thiện cơ chế quản lý, và đẩy mạnh ứng 

dụng công nghệ là những giải pháp trọng tâm để doanh nghiệp cải thiện kết quả 

khai thác vốn, bảo đảm sự phát triển bền vững và năng lực cạnh tranh lâu dài. 
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Kiểm tra sự vi phạm của các giả định trong hồi quy tuyến tính 

Mô hình hồi quy tuyến tính được thực hiện với một số giả định và mô hình 

chỉ thực sự có ý nghĩa khi các giả định này được đảm bảo. Bởi vậy, để đảm bảo 

độ tin cậy của mô hình, NCS đã dò tìm sự vi phạm của các giả định thông qua 

các hình sau: 

 

Hình 3. 1: Biểu đồ tần số của phần dư chuẩn hóa 

Theo hình 3.1, phân phối phần dư xấp xỉ chuẩn, giả định phân phối chuẩn 

của phần dư không bị vi phạm. 

Đồ thị so sánh với phân phối chuẩn của phần dư chuẩn hóa có kết quả như sau: 

 

Hình 3. 2: Đồ thị so sánh với phân phối chuẩn của phần dư chuẩn hóa 

     Theo hình 3.2, các điểm quan sát thực tế tập trung khá sát với đường 

chéo những giá trị kỳ vọng, như vậy, phần dư có phân phối xấp xỉ chuẩn, giả 

định phân phối chuẩn của phần dư không bị vi phạm. 
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Hình 3. 3: Đồ thị phân bố ngẫu nhiên của phần dư chuẩn hóa 
        

 Hình 3.3 cho thấy phần dư phân bố tương đối ngẫu nhiên quanh đường 

tung độ 0 và không hình thành dạng cong hoặc hình phễu rõ rệt. Quan sát này 

ủng hộ giả định tuyến tính và phương sai phần dư tương đối ổn định trong phạm 

vi mẫu nghiên cứu. 

 Như vậy, các mục 3.3.1, 3.3.2 và 3.3.3 khác nhau về đối tượng và loại 

bằng chứng. Mục 3.3.1 sử dụng số liệu báo cáo tài chính để lượng hóa sự thay 

đổi của ROE qua ba cấu phần của mô hình DuPont. Mục 3.3.2 phân tích cơ chế 

tác động của các yếu tố bối cảnh và điều kiện hoạt động nhằm giải thích biến 

động tài chính. Mục 3.3.3 sử dụng dữ liệu khảo sát để xem xét mối liên hệ thống 

kê giữa năm nhóm yếu tố quản trị nội bộ với cảm nhận của người trả lời về hiệu 

quả sử dụng vốn. 

3.4. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

 Việc thảo luận kết quả cần phân biệt ba loại quan hệ. Thứ nhất là quan hệ 

thống kê giữa đánh giá của người trả lời đối với từng yếu tố và đánh giá về hiệu 

quả khai thác vốn. Thứ hai là quan hệ kinh tế giữa quyết định quản trị với các 
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chỉ tiêu tài chính. Thứ ba là tác động của bối cảnh thị trường tới cả hai nhóm 

kết quả. Ba loại quan hệ này có thể cùng chiều nhưng không nhất thiết thay đổi 

đồng thời. Một cải tiến quản trị có thể được cán bộ nhận biết sớm, trong khi lợi 

ích tài chính chỉ xuất hiện sau khi dự án hoàn tất hoặc chu kỳ thị trường thuận 

lợi hơn. 

Đối với năng lực quản trị vốn, cơ chế tác động bắt đầu từ chất lượng thông 

tin và dự báo. Dự báo dòng tiền chính xác giúp doanh nghiệp xác định nhu cầu 

vốn theo thời điểm, giảm lượng tiền nhàn rỗi và hạn chế vay ngắn hạn đột xuất. 

Thẩm định dự án tốt giúp loại bỏ phương án không đáp ứng chi phí vốn hoặc 

có rủi ro vượt khả năng chịu đựng. Kiểm soát sau đầu tư giúp phát hiện chậm 

tiến độ, vượt chi phí hoặc công suất thấp. Những hoạt động này không trực tiếp 

tạo doanh thu, nhưng làm giảm thất thoát và nâng xác suất vốn được đưa vào 

đúng nơi có khả năng sinh lời. 

Đối với cơ cấu vốn, lợi ích không chỉ là giảm lãi vay. Kỳ hạn, đồng tiền, 

lãi suất và điều kiện ràng buộc của nguồn tài trợ quyết định khả năng chống 

chịu khi thị trường giảm. Một doanh nghiệp có lợi nhuận kế toán dương vẫn có 

thể gặp khó khăn nếu dòng tiền không khớp lịch trả nợ. Với VIMC, rủi ro này 

đáng chú ý vì tài sản dài hạn lớn và doanh thu vận tải biển có tính chu kỳ. Cơ 

cấu vốn phù hợp phải tạo đủ khoảng đệm để doanh nghiệp duy trì hoạt động, 

bảo dưỡng tài sản và tiếp tục các dự án thiết yếu trong giai đoạn bất lợi. 

Đối với cơ chế và công nghệ quản lý, tác động chủ yếu đi qua tính minh 

bạch và tốc độ phản ứng. Phân cấp rõ giúp quyết định được đưa ra ở cấp có 

thông tin phù hợp, còn giới hạn và hậu kiểm bảo đảm quyền chủ động không 

làm tăng rủi ro mất kiểm soát. Công nghệ giúp rút ngắn thời gian tổng hợp dữ 

liệu và tạo khả năng theo dõi gần thời gian thực. Tuy nhiên, hai yếu tố này phụ 

thuộc lẫn nhau: hệ thống thông tin không thể thay thế trách nhiệm quản lý, còn 

cơ chế giám sát khó hiệu quả nếu dữ liệu chậm và không nhất quán. 



144 

 
 

Đối với quy mô vốn, kết quả hệ số thấp nhắc lại nguyên tắc lợi suất không 

tự động tăng theo quy mô. Khi doanh nghiệp mở rộng, chi phí phối hợp, yêu 

cầu kiểm soát và nguy cơ đầu tư dàn trải cũng tăng. Lợi thế quy mô chỉ xuất 

hiện nếu tài sản bổ sung tạo được liên kết mạng lưới, tăng công suất hữu ích 

hoặc giảm chi phí đơn vị. Vì vậy, quyết định mở rộng cần được đánh giá trên 

cơ sở giá trị gia tăng của phần vốn mới thay vì dựa vào tăng trưởng tổng tài sản. 

Tổng hợp các cơ chế trên cho thấy hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC là kết 

quả của tương tác giữa năng lực nội bộ và điều kiện thị trường. Luận án không 

quy toàn bộ biến động tài chính cho năm yếu tố khảo sát, mà sử dụng chúng để 

xác định phần doanh nghiệp có thể chủ động cải thiện. Cách tiếp cận này bảo 

đảm các khuyến nghị tập trung vào công cụ quản trị thực tế, đồng thời thừa 

nhận giới hạn kiểm soát của doanh nghiệp trước cước vận tải, nhiên liệu và 

thương mại quốc tế. 

Kết quả mô hình khảo sát chỉ ra người được hỏi xem xét năm nhóm yếu 

tố nội bộ gồm năng lực quản trị vốn, cấu trúc nguồn tài trợ, cơ chế điều hành 

và kiểm soát vốn, mức ứng dụng công nghệ trong quản trị vốn và quy mô nguồn 

vốn đều có liên hệ cùng chiều với cảm nhận về hiệu quả khai thác vốn của 

VIMC. Cách diễn giải này cần phải được phân biệt rõ với kết quả phân tích hệ 

thống chỉ tiêu tài chính: mô hình khảo sát không đo một cách trực tiếp 

ROA/ROE và không cho phép khẳng định quan hệ nhân quả giữa những biến 

cảm nhận với kết quả về tài chính quan sát được. 

Việc thảo luận được triển khai theo nguyên tắc “so sánh chéo có điều 

kiện”. Các kết quả điều tra Likert chỉ được so sánh về chiều hướng và vai trò 

tương đối của những yếu tố quản trị, không so sánh một cách trực tiếp trị số hệ 

số với các nghiên cứu sử dụng số liệu tài chính khách quan hoặc dữ liệu bảng. 

cùng lúc, phân rã theo mô hình DuPont và biến động thị trường được vận dụng 

như lớp bằng chứng bổ sung để giải thích vì sao nhận thức nội bộ có khả năng 

thích hợp hoặc khác biệt với kết quả về tài chính quan sát được. 
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 Dựa vào đó, nghiên cứu so sánh chéo với các công trình về vận tải biển, 

cảng biển và logistics nhằm nhận diện điểm tương đồng về cơ chế quản trị, 

công nghệ và cấu trúc nguồn lực. Những khác biệt về bối cảnh sở hữu nhà nước, 

quá trình cổ phần hóa, chu kỳ ngành và biến động giá cước được xem như điều 

kiện giới hạn khi diễn giải (Tongzon & Heng, 2005). 

 Kết quả tổng hợp chỉ ra hai lớp bằng chứng bổ sung cho nhau nhưng không 

đồng nhất. dữ liệu điều tra thể hiện xem xét của đội ngũ điều hành về các năng 

lực nội bộ có khả năng kiểm soát; trong khi số liệu lấy từ báo cáo tài chính chỉ 

ra ROE còn chịu tác động mạnh của ROS, vòng quay tài sản, đòn bẩy tài chính 

và các cú sốc bên ngoài như giá cước vận tải, giá nhiên liệu, sản lượng hàng 

qua cảng và chu kỳ thương mại quốc tế. Từ đó, hiệu quả khai thác vốn của 

VIMC phải được giải thích đồng thời từ góc độ năng lực quản trị và điều kiện 

thị trường. 

3.4.1. Yếu tố trình độ quản lý vốn 

 Trong mô hình khảo sát, năng lực quản trị vốn có hệ số chuẩn hóa lớn nhất 

(β = 0,468; Sig. < 0,05), chỉ ra người được hỏi xem xét cao vai trò của năng lực 

lập kế hoạch vốn, dự báo luồng tiền, thẩm định dự án, phân bổ nguồn lực và 

kiểm soát rủi ro. Kết quả này thích hợp với lý thuyết đại diện và lý thuyết nguồn 

lực: năng lực quản trị góp phần giảm chi phí đại diện, giảm thiểu đầu tư dàn 

trải và cải thiện chất lượng quyết định sử dụng vốn. 

 Việc so sánh chéo với DuPont chỉ ra nhận định này có cơ sở nhưng không 

nên hiểu theo quan hệ nhân quả một cách trực tiếp. Sự cải thiện ROE của VIMC 

liên hệ với tăng ROS và vòng quay tài sản, trong khi hệ thống chỉ tiêu này chịu 

ảnh hưởng cùng với đó của điều hành nội bộ và điều kiện thị trường. Năng lực 

quản trị vốn giữ vai trò chuyển hóa cơ hội thị trường thành kết quả về tài chính 

qua kiểm soát chi phí, bố trí tài sản, quản trị công nợ và lựa chọn danh mục đầu 

tư; song không thể loại trừ tác động của giá cước và chu kỳ ngành. 
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 Tại VIMC, trình độ quản lý vốn không chỉ phụ thuộc vào năng lực chuyên 

môn tài chính của cán bộ mà còn gắn với năng lực tổ chức quản trị trong mô 

hình công ty mẹ - doanh nghiệp thành viên. Theo định hướng quản trị mới, các 

đơn vị chuyên môn nghiệp vụ thuộc Cơ quan Văn phòng Tổng công ty giữ vai 

trò là đầu mối xây dựng chuẩn quản trị, giám sát thực thi và hỗ trợ các doanh 

nghiệp thành viên nâng cao hiệu quả hoạt động. Từ đó, chất lượng đội ngũ quản 

lý vốn cần được xem xét trên ba phương diện: năng lực hoạch định và phân bổ 

năng lực tài chính; năng lực phân tích dữ liệu phục vụ quyết định; và năng lực 

phối hợp, giám sát việc thực hiện tại các đơn vị thành viên. 

 Đối với VIMC, đặc thù hoạt động trong lĩnh vực vận tải biển, cảng biển và 

logistics làm cho quyết định sử dụng vốn có độ phức tạp cao, liên quan đến đầu 

tư tài sản lớn, chu kỳ thu hồi vốn dài và biến động mạnh của thị trường. Bởi vậy, 

nâng cao năng lực cán bộ quản lý vốn cần chuyển từ cách tiếp cận quản lý tác 

nghiệp sang quản trị dựa trên mục tiêu, chỉ tiêu hiệu quả và dữ liệu quản trị. 

3.4.2. Yếu tố cơ cấu vốn 

 Cấu trúc nguồn tài trợ có hệ số β = 0,319 (Sig. < 0,05), thể hiện xem xét của 

người được khảo sát rằng cân đối giữa vốn chủ sở hữu, nợ vay và các nguồn tài 

trợ dài hạn có ý nghĩa đáng chú ý đối với hiệu quả khai thác vốn. Kết quả thích 

hợp với lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật tự phân hạng, theo đó cấu trúc nguồn 

tài trợ hợp lý có khả năng giảm chi phí sử dụng vốn nhưng việc sử dụng nợ quá 

mức làm gia tăng rủi ro tài chính (Panayides & Song, 2009). 

 Phân rã theo mô hình DuPont chỉ ra hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu của 

VIMC thể hiện chiều hướng giảm, trong khi ROE vẫn được cải thiện nhờ ROS 

và vòng quay tài sản. Điều này hàm ý hiệu quả không đến từ việc gia tăng đòn 

bẩy đơn thuần mà phần lớn từ cải thiện chất lượng hoạt động và củng cố nền 

tảng vốn chủ sở hữu. Với ngành hàng hải có nhu cầu đầu tư dài hạn lớn, cấu 

trúc nguồn tài trợ cần phải được thiết kế thích hợp với vòng đời đội tàu, cảng 

biển và luồng tiền dự án. 
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3.4.3. Yếu tố cơ chế quản lý vốn 

 Cơ chế điều hành và kiểm soát vốn có hệ số β = 0,123 (Sig. < 0,05), thể 

hiện người trả lời xem xét tích cực vai trò của quy chế phân cấp, quy trình phê 

duyệt đầu tư, hệ thống kiểm soát nội bộ, trách nhiệm giải trình và giám sát vốn 

tại công ty mẹ - công ty con. Cơ chế điều hành tốt kéo giảm bất cân xứng thông 

tin và giảm thiểu xung đột lợi ích trong một Tổng công ty có cấu trúc sở hữu 

phức tạp. 

 Mức tác động cảm nhận thấp hơn trình độ điều hành và cấu trúc nguồn 

tài trợ có khả năng được giải thích bởi khoảng cách giữa quy định và thực thi. 

Cơ chế chỉ phát huy hiệu quả khi được vận hành bởi đội ngũ có năng lực, dữ 

liệu kịp thời và chế tài rõ ràng. Trên cơ sở đó, cần cân nhắc cơ chế điều hành 

qua kết quả triển khai ngân sách, tiến độ dự án, chất lượng công nợ và tỷ suất 

sinh lời theo từng đơn vị, thay vì chỉ dựa trên sự tồn tại của quy trình. 

 Cơ chế quản lý vốn tại VIMC cần được nhìn nhận như một hệ thống quản 

trị xuyên suốt từ Công ty mẹ đến các doanh nghiệp thành viên. Hiệu quả sử 

dụng vốn không chỉ chịu tác động bởi quyết định tài chính riêng lẻ mà còn phụ 

thuộc vào mức độ hoàn thiện của cơ chế phân cấp, kiểm soát, báo cáo và trách 

nhiệm giải trình. 

 Việc hoàn thiện cơ chế quản lý vốn cần bảo đảm nguyên tắc một nhiệm 

vụ có một đầu mối chịu trách nhiệm cuối cùng; đồng thời xác định rõ đơn vị 

chủ trì, đơn vị phối hợp và cơ chế cung cấp dữ liệu. Cách tiếp cận này giúp hạn 

chế tình trạng phân tán thông tin, chậm phản ứng trước biến động thị trường và 

nâng cao khả năng kiểm soát kết quả khai thác vốn trong toàn hệ thống VIMC. 

3.4.4. Yếu tố công nghệ quản lý vốn 

 Mức ứng dụng công nghệ trong quản trị vốn có hệ số β = 0,108 (Sig. < 

0,05), chỉ ra người được khảo sát nhìn nhận ERP, phần mềm quản trị tài chính, 

cơ sở dữ liệu tập trung và công cụ phân tích là điều kiện hỗ trợ kiểm soát luồng 
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tiền, tài sản và rủi ro. Vai trò này thích hợp với quan điểm hệ thống thông tin 

điều hành: công nghệ làm gia tăng chất lượng, tốc độ và khả năng truy xuất của 

thông tin phục vụ quyết định. 

 Dù vậy, hệ số cảm nhận chưa cao chỉ ra công nghệ chưa tự động chuyển 

thành hiệu quả tài chính. Lợi ích chỉ xuất hiện khi dữ liệu được chuẩn hóa giữa 

công ty mẹ và đơn vị thành viên, hệ thống được tích hợp với quy trình ngân 

sách - đầu tư - kho quỹ, và người sử dụng có đủ năng lực phân tích. Đây là điều 

kiện để cải thiện vòng quay tài sản, giảm vốn nhàn rỗi và phát hiện sớm rủi ro 

chi phí. 

3.4.5. Yếu tố quy mô vốn 

Quy mô nguồn vốn có hệ số β = 0,102 (Sig. < 0,05), thấp nhất trong năm 

yếu tố, chỉ ra người được khảo sát không đồng nhất quy mô nguồn vốn lớn với 

hiệu quả cao. Quy mô mở ra khả năng đầu tư đội tàu, cảng biển và hạ tầng 

logistics, nhưng đồng thời làm gia tăng chi phí quản trị, nguy cơ đầu tư dàn trải 

và thời gian thu hồi vốn (Shepherd, 1972). 

 Kết quả DuPont củng cố nhận định rằng hiệu quả phụ thuộc nhiều hơn 

vào khả năng khai thác tài sản và biên lợi nhuận so với quy mô tuyệt đối. Bởi 

vậy, mở rộng vốn chỉ có ý nghĩa khi liên hệ với tiêu chí hiệu quả dự án, năng 

lực hấp thụ vốn, cơ cấu thị trường và khả năng tạo luồng tiền; nếu không, quy 

mô lớn có khả năng kéo giảm vòng quay tài sản và kéo dài thời gian hoàn vốn. 

3.4.6. Đối chiếu kết quả khảo sát với hiệu quả tài chính thực tế của VIMC 

Việc so sánh chéo được triển khai theo hướng bổ sung bằng chứng, không 

coi dữ liệu điều tra là phép kiểm định một cách trực tiếp đối với ROE. Kết quả 

điều tra cho biết những yếu tố nội bộ mà cán bộ điều hành cho là đáng chú ý; 

còn phân rã theo mô hình DuPont cho biết các kênh kết quả về tài chính quan 

sát được làm ROE biến động. Hai nguồn dữ liệu gặp nhau ở chỗ năng lực quản 

trị, cấu trúc nguồn tài trợ, cơ chế và công nghệ có khả năng tác động gián tiếp 

qua ROS, vòng quay tài sản và đòn bẩy tài chính. 
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Trong thời kỳ 2020-2024, ROE của VIMC biến động mạnh cùng với ROS, 

đặc biệt trong các năm giá cước vận tải và nhu cầu thị trường thay đổi lớn (Lun 

& Quaddus, 2009). Điều này chỉ ra yếu tố thị trường bên ngoài là nguồn giải 

thích đáng chú ý, nhất là đối với khối vận tải biển. Kết quả điều tra nhấn mạnh 

năng lực quản trị vốn không mâu thuẫn với phát hiện này: quản trị nội bộ không 

tạo ra giá cước thị trường, nhưng quyết định mức doanh nghiệp khai thác cơ 

hội, kiểm soát chi phí nhiên liệu, bố trí công suất và bảo toàn luồng tiền khi chu 

kỳ đảo chiều. 

Tại khối cảng biển, ROE và ROS tương đối ổn định hơn chỉ ra lợi thế tài 

sản hạ tầng, vị trí khai thác và luồng tiền dịch vụ tạo nền tảng bền vững; hiệu 

quả còn chịu chi phối bởi công suất sử dụng tài sản và chính sách giá dịch vụ 

(Cullinane & Wang, 2010; Notteboom & Rodrigue, 2012). Tại khối dịch vụ 

hàng hải, sự cải thiện vòng quay tài sản chỉ ra vai trò của quản trị công nợ, tổ 

chức tài sản và số hóa quy trình. Các khác biệt giữa ba khối xác nhận rằng cùng 

một yếu tố quản trị có khả năng truyền dẫn đến kết quả về tài chính qua các 

kênh không đồng nhất. 

Tổng hợp lại, hiệu quả khai thác vốn của VIMC là kết quả của sự tương 

tác giữa những yếu tố nội bộ có khả năng kiểm soát và những biến động thị 

trường khó kiểm soát. Mô hình khảo sát cung cấp bằng chứng về nhận thức 

quản trị; phân rã theo mô hình DuPont cung cấp bằng chứng về kết quả về tài 

chính. Việc phối hợp hai cách tiếp cận góp phần tránh quy kết đơn nhân và tạo 

cơ sở thích hợp hơn cho các nhóm giải pháp ở Chương 4. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 3 

 

Chương 3 đã phân tích kết quả khai thác vốn của VIMC thời kỳ 2020-

2024 dựa vào hai nguồn bằng chứng có tính bổ sung: số liệu tài chính hợp nhất 

và dữ liệu khảo sát cảm nhận của cán bộ quản lý, nhân sự tài chính. Hai nguồn 

dữ liệu được phân biệt rõ về bản chất đo lường: EFA được sử dụng để kiểm 

định và xác lập cấu trúc các thang đo cảm nhận, trong khi hồi quy OLS được 

sử dụng để ước lượng mối liên hệ thống kê giữa các nhân tố cảm nhận. Bởi vậy, 

các hệ số hồi quy không được diễn giải như bằng chứng về tác động nhân quả 

trực tiếp của các yếu tố quản trị đối với ROA hoặc ROE thực tế của VIMC. 

Kết quả phân tích hệ thống chỉ tiêu tài chính chỉ ra ROE của VIMC được 

hình thành bởi ba kênh DuPont gồm ROS, vòng quay tài sản và đòn bẩy tài 

chính; trong đó biến động ROS và điều kiện thị trường, đặc biệt giá cước vận 

tải biển và chu kỳ thương mại, giữ vai trò nổi bật. mức hiệu quả không đồng 

nhất giữa khối cảng biển, vận tải biển và dịch vụ hàng hải thể hiện sự khác biệt 

về cấu trúc tài sản, mô hình doanh thu và mức nhạy cảm với thị trường. 

Kết quả điều tra chỉ ra người được hỏi xem xét năng lực quản trị vốn và 

cấu trúc nguồn tài trợ là hai yếu tố đáng chú ý nhất, tiếp theo là cơ chế điều 

hành, công nghệ điều hành và quy mô nguồn vốn. Các kết quả này cung cấp 

bằng chứng về những năng lực nội bộ mà VIMC có khả năng chủ động cải 

thiện, nhưng cần phải được xem xét cùng với những yếu tố bên ngoài và hệ 

thống chỉ tiêu tài chính khách quan. 

Việc tích hợp hai lớp bằng chứng chỉ ra hiệu quả khai thác vốn không do 

một yếu tố riêng lẻ quyết định mà là kết quả tương tác giữa năng lực quản trị, 

cơ cấu tài trợ, chất lượng hệ thống kiểm soát - công nghệ và biến động của thị 

trường hàng hải. Đây là căn cứ để Chương 4 xây dựng nhóm giải pháp theo 

từng chủ thể, từng khối hoạt động và từng kênh truyền dẫn tài chính. 
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CHƯƠNG 4. GIẢI PHÁP NÂNG CAO HIỆU QUẢ SỬ DỤNG VỐN 

CỦA TỔNG CÔNG TY HÀNG HẢI VIỆT NAM 
 

4.1. Mục tiêu và định hướng phát triển của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam  

4.1.1. Bối cảnh và yêu cầu phát triển của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

 Trong giai đoạn phát triển mới, ngành hàng hải Việt Nam đang chịu tác 

động đồng thời từ sự thay đổi của thương mại quốc tế, xu hướng tái cấu trúc 

chuỗi cung ứng toàn cầu, yêu cầu chuyển đổi xanh và sự phát triển nhanh chóng 

của công nghệ số trong lĩnh vực logistics. Những thay đổi này tạo ra cả cơ hội 

mở rộng thị trường nhưng cũng đặt ra áp lực lớn đối với các doanh nghiệp hàng 

hải trong việc nâng cao năng lực cạnh tranh, tối ưu hóa nguồn lực và kiểm soát 

rủi ro tài chính. 

Đối với VIMC, quá trình phát triển trong những năm qua đã hình thành hệ 

thống năng lực tương đối toàn diện trong ba lĩnh vực chính gồm vận tải biển, 

khai thác cảng và dịch vụ hàng hải. Đây là những lĩnh vực có mối liên hệ chặt 

chẽ trong chuỗi cung ứng logistics, trong đó mỗi lĩnh vực vừa có đặc điểm kinh 

doanh riêng, vừa có khả năng hỗ trợ lẫn nhau nhằm gia tăng giá trị khai thác 

của toàn Tổng công ty. 

Tuy nhiên, đặc điểm hoạt động của VIMC cũng đặt ra yêu cầu quản trị 

vốn đặc thù. Doanh nghiệp phải duy trì lượng vốn lớn để đầu tư và khai thác 

các tài sản có giá trị cao như tàu biển, cầu cảng, thiết bị xếp dỡ, kho bãi và hệ 

thống hạ tầng logistics. Trong khi đó, hiệu quả sử dụng các nguồn lực này chịu 

ảnh hưởng mạnh bởi chu kỳ kinh doanh, biến động thị trường vận tải quốc tế, 

chi phí đầu tư dài hạn và mức độ khai thác công suất tài sản. 

Vì vậy, mục tiêu phát triển của VIMC trong giai đoạn tới không chỉ hướng 

tới mở rộng quy mô hoạt động mà quan trọng hơn là nâng cao chất lượng tăng 

trưởng thông qua sử dụng hiệu quả nguồn lực tài chính, tăng khả năng tạo dòng 

tiền và nâng cao giá trị doanh nghiệp. 
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4.1.2. Mục tiêu phát triển của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

Trên cơ sở định hướng phát triển ngành hàng hải và yêu cầu nâng cao năng 

lực cạnh tranh, mục tiêu phát triển của VIMC trong thời gian tới được xác định 

theo hướng xây dựng doanh nghiệp hàng hải có năng lực cung cấp dịch vụ tích 

hợp, khai thác hiệu quả lợi thế về cảng biển, vận tải biển và logistics. 

Trước hết, VIMC hướng tới củng cố vai trò là doanh nghiệp có vị trí quan 

trọng trong hệ thống hàng hải Việt Nam, thông qua việc nâng cao năng lực khai 

thác các lĩnh vực kinh doanh cốt lõi. Thay vì mở rộng hoạt động theo chiều 

rộng, doanh nghiệp cần tập trung phát triển chiều sâu, nâng cao năng suất khai 

thác tài sản hiện có và lựa chọn các dự án đầu tư có khả năng tạo giá trị bền vững. 

Đối với lĩnh vực vận tải biển, mục tiêu phát triển đặt ra là từng bước nâng 

cao chất lượng đội tàu theo hướng phù hợp với nhu cầu thị trường, tăng khả 

năng khai thác các tuyến vận tải có hiệu quả kinh tế, đồng thời nâng cao năng 

lực cạnh tranh trong bối cảnh yêu cầu về tiết kiệm nhiên liệu và bảo vệ môi 

trường ngày càng gia tăng. 

Đối với lĩnh vực cảng biển, VIMC định hướng phát huy lợi thế từ hệ thống 

cảng hiện hữu thông qua đầu tư chiều sâu, hiện đại hóa trang thiết bị khai thác, 

nâng cao công suất phục vụ và cải thiện khả năng kết nối giữa cảng biển với 

mạng lưới logistics trong nước và quốc tế. 

Đối với lĩnh vực dịch vụ hàng hải và logistics, doanh nghiệp tập trung phát 

triển các dịch vụ có khả năng tạo giá trị gia tăng cao như kho bãi, trung tâm 

phân phối, dịch vụ hậu cần cảng và các giải pháp logistics tích hợp. Đây được 

xem là hướng phát triển giúp doanh nghiệp giảm sự phụ thuộc vào một lĩnh vực 

kinh doanh đơn lẻ và nâng cao khả năng ổn định dòng tiền. 

Bên cạnh mục tiêu tăng trưởng kinh doanh, VIMC cần hướng tới mục tiêu 

nâng cao hiệu quả quản trị vốn. Trong đó, trọng tâm là hoàn thiện cơ chế phân 

bổ vốn giữa các đơn vị thành viên, kiểm soát hiệu quả đầu tư, tăng khả năng 

khai thác tài sản và nâng cao mức sinh lời trên nguồn vốn được sử dụng. 
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4.1.3. Định hướng phát triển gắn với nâng cao hiệu quả sử dụng vốn 

Xuất phát từ kết quả nghiên cứu về các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử 

dụng vốn tại VIMC, định hướng phát triển của Tổng công ty cần được xem xét 

gắn với yêu cầu nâng cao chất lượng quản trị tài chính. Trong đó, việc mở rộng 

quy mô hoạt động phải đi đôi với khả năng kiểm soát hiệu quả sử dụng nguồn lực. 

Thứ nhất, VIMC cần ưu tiên phân bổ vốn vào các lĩnh vực có lợi thế cạnh 

tranh và khả năng tạo dòng tiền ổn định. Việc quyết định đầu tư cần dựa trên 

đánh giá đầy đủ về hiệu quả kinh tế, thời gian hoàn vốn, mức độ rủi ro và khả 

năng khai thác tài sản sau đầu tư. 

Thứ hai, doanh nghiệp cần tiếp tục hoàn thiện cơ cấu vốn theo hướng cân bằng 

giữa yêu cầu phát triển và mức độ an toàn tài chính. Đối với các dự án có quy 

mô vốn lớn, thời gian thu hồi dài như cảng biển hoặc đội tàu, việc lựa chọn 

nguồn tài trợ phù hợp có ý nghĩa quan trọng trong việc giảm áp lực chi phí vốn 

và duy trì khả năng thanh toán. 

Thứ ba, VIMC cần tăng cường quản trị vốn theo hướng tập trung dữ liệu 

và minh bạch thông tin. Việc xây dựng hệ thống thông tin quản trị thống nhất 

sẽ hỗ trợ doanh nghiệp theo dõi tình trạng sử dụng vốn tại các đơn vị thành viên, 

đánh giá hiệu quả từng khoản đầu tư và nâng cao chất lượng ra quyết định. 

Thứ tư, doanh nghiệp cần đẩy mạnh ứng dụng công nghệ trong quản lý tài 

chính và khai thác tài sản. Đối với một doanh nghiệp có mạng lưới hoạt động 

rộng như VIMC, công nghệ không chỉ là công cụ hỗ trợ vận hành mà còn là 

nền tảng nâng cao khả năng kiểm soát vốn, dự báo dòng tiền và tối ưu hóa 

nguồn lực. 

Thứ năm, phát triển nguồn nhân lực quản trị tài chính cần được xem là 

một nội dung quan trọng trong chiến lược phát triển dài hạn. Hiệu quả sử dụng 

vốn phụ thuộc không chỉ vào hệ thống quy trình mà còn phụ thuộc vào năng 

lực của đội ngũ tham gia vào quá trình lập kế hoạch, đầu tư, kiểm soát và đánh 

giá hiệu quả sử dụng vốn. 
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4.1.4. Định hướng phát triển VIMC đến năm 2030 

Trong giai đoạn đến năm 2030, VIMC định hướng phát triển theo mô hình 

doanh nghiệp hàng hải tích hợp, trong đó vận tải biển, cảng biển và dịch vụ 

logistics đóng vai trò là các nhóm hoạt động bổ trợ, tạo thành chuỗi giá trị thống nhất. 

Định hướng này đòi hỏi doanh nghiệp chuyển từ tư duy phát triển dựa trên 

mở rộng tài sản sang phát triển dựa trên hiệu quả khai thác tài sản. Các khoản 

đầu tư mới cần được lựa chọn trên cơ sở khả năng tạo giá trị dài hạn, khả năng 

kết nối với hệ sinh thái logistics và mức độ đóng góp vào năng lực cạnh tranh 

tổng thể. 

Trong lĩnh vực cảng biển, trọng tâm là nâng cao năng suất khai thác, hiện 

đại hóa thiết bị và tăng khả năng cung cấp các dịch vụ logistics tích hợp. Trong 

lĩnh vực vận tải biển, doanh nghiệp cần nâng cao hiệu quả khai thác đội tàu, 

điều chỉnh cơ cấu phương tiện phù hợp với nhu cầu thị trường. Trong lĩnh vực 

dịch vụ hàng hải, cần phát triển các dịch vụ có hàm lượng công nghệ và giá trị 

gia tăng cao hơn. 

Đồng thời, quá trình phát triển cần gắn chặt với yêu cầu bảo toàn và phát 

triển vốn nhà nước, nâng cao hiệu quả đầu tư và cải thiện năng lực quản trị 

doanh nghiệp theo chuẩn mực hiện đại. 

Như vậy, mục tiêu và định hướng phát triển của VIMC trong giai đoạn tới 

không chỉ tập trung vào tăng trưởng quy mô hoạt động mà hướng tới sự cân 

bằng giữa phát triển kinh doanh, hiệu quả sử dụng vốn và năng lực quản trị dài 

hạn. Đây là cơ sở quan trọng để luận án đề xuất các giải pháp nâng cao hiệu 

quả sử dụng vốn phù hợp với đặc điểm hoạt động của Tổng công ty trong 

chương tiếp theo. 

4.2. Giải pháp nâng cao hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam 

 Các giải pháp được xây dựng từ hai lớp bằng chứng: kết quả tài chính hợp 

nhất và phân rã DuPont; kết quả khảo sát cán bộ quản lý, tài chính. Thứ tự ưu 
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tiên vì vậy dựa đồng thời vào mức độ tác động trong mô hình khảo sát, điểm 

nghẽn thể hiện qua số liệu và khả năng can thiệp của VIMC. 

4.2.1. Nâng cao trình độ của đội ngũ cán bộ quản lý vốn 

 Để giải pháp phát triển năng lực tạo ra thay đổi đo lường được, VIMC cần 

chuyển từ đào tạo theo số lượt sang quản trị năng lực theo vị trí. Mỗi nhóm 

công việc như lập kế hoạch vốn, quản lý dòng tiền, thẩm định đầu tư, quản trị 

nợ, kiểm soát tài sản và phân tích hiệu quả cần có khung năng lực riêng. Khung 

này xác định kiến thức, kỹ năng, mức độ thành thạo và minh chứng đầu ra. Kết 

quả đánh giá năng lực là căn cứ lựa chọn nội dung đào tạo, giao nhiệm vụ và 

xây dựng lộ trình phát triển cán bộ. 

 Chương trình đào tạo nên sử dụng tình huống thực tế của VIMC thay cho 

nội dung chung. Với vận tải biển, tình huống có thể yêu cầu xây dựng dòng tiền 

cho một tàu theo các kịch bản cước, nhiên liệu, tỷ giá và ngày khai thác. Với 

cảng biển, học viên đánh giá dự án thiết bị dựa trên sản lượng, năng suất, thời 

gian tàu chờ và chi phí vòng đời. Với dịch vụ hàng hải, nội dung tập trung vào 

vốn lưu động, công nợ khách hàng và hiệu quả của dịch vụ tích hợp. Cách đào 

tạo theo tình huống giúp kết nối kiến thức tài chính với quyết định vận hành. 

 Sau đào tạo, cán bộ phải thực hiện một nhiệm vụ cải tiến có chỉ tiêu trước 

và sau. Ví dụ, rút ngắn thời gian lập báo cáo dòng tiền, giảm công nợ quá hạn, 

nâng độ chính xác dự báo hoặc hoàn thiện hồ sơ thẩm định. Kết quả nhiệm vụ 

được người quản lý xác nhận và lưu trong hồ sơ năng lực. Cơ chế này giúp Tổng 

công ty đánh giá lợi ích của đào tạo, đồng thời tạo nguồn sáng kiến có thể nhân 

rộng giữa các đơn vị. 

 Điều kiện thực hiện là sự phối hợp giữa Ban Tài chính - Kế toán, bộ phận 

nhân sự, đơn vị kinh doanh và Trung tâm Công nghệ thông tin. Ban chuyên 

môn xác định chuẩn nghiệp vụ; bộ phận nhân sự tổ chức đánh giá và lộ trình; 

đơn vị kinh doanh cung cấp tình huống; bộ phận công nghệ bảo đảm công cụ 

dữ liệu. Chỉ tiêu theo dõi gồm tỷ lệ vị trí đạt chuẩn, tỷ lệ dự báo trong biên sai 

số, số sáng kiến được áp dụng và giá trị tài chính tạo ra hoặc tiết kiệm được. 
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 Kết quả phân tích của luận án chỉ ra trình độ quản lý vốn là yếu tố có liên 

hệ lớn nhất đến kết quả khai thác vốn của VIMC. Thực tiễn thời kỳ 2020–2024 

cho thấy ROE đã cải thiện mạnh, từ 2,08% lên 15,10%, gắn liền với những 

chuyển biến tích cực trong kiểm soát chi phí, quản trị dòng tiền và khai thác tài 

sản. Kết quả này khẳng định năng lực của đội ngũ quản lý vốn giữ vai trò quyết 

định đối với quá trình chuyển hóa các năng lực tài chính thành kết quả và hiệu 

quả kinh doanh. 

 Mục tiêu đến năm 2030 là nâng ROE của toàn Tổng công ty lên trên 18%, 

duy trì ROS ở mức tối thiểu 16–18%, đồng thời nâng số vòng quay tài sản đạt 

từ 0,60 vòng trở lên. Để thực hiện các mục tiêu này, VIMC cần xây dựng 

chương trình phát triển nguồn nhân lực tài chính theo hướng chuyên sâu, hiện 

đại và tương thích với yêu cầu quản trị doanh nghiệp trong bối cảnh mới. 

 Trong giai đoạn 2026–2027, Tổng công ty cần hoàn thành việc rà soát, 

đánh giá năng lực của đội ngũ quản lý tài chính tại công ty mẹ và các đơn vị 

thành viên, làm cơ sở xây dựng khung năng lực quản trị vốn thống nhất trong 

toàn hệ thống. Trong giai đoạn 2027–2028, VIMC cần triển khai các chương 

trình đào tạo chuyên sâu về quản trị vốn đầu tư, quản trị dòng tiền, quản trị rủi 

ro tài chính, phân tích dữ liệu tài chính và ứng dụng trí tuệ nhân tạo trong quản 

trị doanh nghiệp. Đến năm 2030, tối thiểu 80% cán bộ quản lý tài chính cấp 

trung và cấp cao phải được đào tạo, bồi dưỡng và cập nhật kiến thức chuyên 

môn định kỳ hằng năm. 

 Cơ chế triển khai cần được giao cho Ban Tài chính - Kế toán chủ trì, phối 

hợp với Ban Tổ chức nhân sự. Đối tượng đào tạo bao gồm lãnh đạo và chuyên 

viên của Ban Tài chính - Kế toán, Ban Đầu tư, Ban Kiểm toán nội bộ và người 

đại diện phần vốn do VIMC cử tại các đơn vị trong hệ thống Tổng công ty. Kết 

quả đào tạo cần được sử dụng làm căn cứ đánh giá KPI/BSC, thực hiện chế độ 

tiền lương, bổ nhiệm và quy hoạch cán bộ. Nội dung đào tạo cần có các mô-
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đun chuyên biệt, tương thích với đặc thù của ngành hàng hải, như kiểm soát rủi 

ro giá nhiên liệu, lãi suất và tỷ giá; thẩm định dự án đầu tư đội tàu và cảng biển; 

quản trị luồng tiền theo các kịch bản; phân tích dữ liệu tổng hợp của toàn Tổng 

công ty; và đánh giá hiệu quả sau đầu tư. 

 Ngoài hình thức đào tạo và bồi dưỡng chuyên môn, Tổng công ty cần áp 

dụng mạnh mẽ cơ chế luân chuyển cán bộ giữa ba khối vận tải biển, cảng biển 

và dịch vụ hàng hải. Việc luân chuyển không chỉ giúp cán bộ tích lũy kinh 

nghiệm thực tiễn, hiểu rõ mối quan hệ giữa các lĩnh vực hoạt động mà còn nâng 

cao năng lực quản trị vốn theo chuỗi giá trị, cùng với đó đẩy mạnh tính độc lập 

và khách quan trong quản lý vốn tại các doanh nghiệp thành viên. 

 Bên cạnh các chương trình đào tạo và cơ chế luân chuyển, VIMC cần xây 

dựng khung năng lực cho từng vị trí công việc, nhất là các chức danh trực tiếp 

tham gia quản lý, giám sát và đại diện phần vốn. Khung năng lực cần được thiết 

kế dựa trên yêu cầu chuyên môn, phạm vi trách nhiệm, cấp độ quản lý và đặc 

thù hoạt động của ngành hàng hải; đồng thời bảo đảm tính khoa học, đồng bộ 

và khả năng áp dụng thống nhất trong toàn hệ thống. 

 Việc xác định và chuẩn hóa các nhóm năng lực cốt lõi, năng lực chuyên 

môn và năng lực quản lý đối với từng vị trí sẽ tạo cơ sở để VIMC thực hiện 

hiệu quả công tác tuyển dụng, quy hoạch, bố trí, sử dụng và đánh giá nhân sự 

theo nguyên tắc “đúng người, đúng việc”. nhờ vậy, năng lực, kinh nghiệm và 

sở trường của mỗi cá nhân được khai thác phù hợp, góp phần nâng cao chất 

lượng nguồn nhân lực và hiệu quả quản trị vốn của Tổng công ty. 

 Để khung năng lực được xây dựng hợp lý, nhất quán và tương thích với 

xu hướng quản trị hiện đại, VIMC cần cùng với đó nâng cao năng lực cho đội 

ngũ cán bộ làm công tác tổ chức – nhân sự. Theo đó, Tổng công ty có thể lựa 

chọn cán bộ phù hợp tham gia các chương trình đào tạo, khảo sát và trao đổi 

kinh nghiệm tại những quốc gia có ngành hàng hải phát triển. dựa vào tiếp thu 



158 

 
 

có chọn lọc các thông lệ quốc tế tiên tiến, kết hợp với điều kiện thể chế, môi 

trường kinh doanh tại Việt Nam và đặc điểm tổ chức, hoạt động của VIMC, 

Tổng công ty có thể hoàn thiện hệ thống tiêu chuẩn năng lực tương thích với 

từng nhóm chức danh và cấp độ quản lý. 

 Việc tích hợp khung năng lực, trách nhiệm cá nhân, kết quả đào tạo và hệ 

thống chỉ tiêu KPI/BSC sẽ hỗ trợ cải thiện tính minh bạch, khách quan trong 

đánh giá cán bộ. Đây cũng là cơ sở để VIMC từng bước chuyển đổi phương 

thức quản lý vốn từ mô hình thiên về kiểm soát hành chính sang quản trị dựa 

trên kết quả, kết quả khai thác vốn và giá trị gia tăng được tạo ra. Sự chuyển 

đổi này có ý nghĩa quan trọng trong việc nâng cao trách nhiệm giải trình, tạo 

động lực làm việc và đẩy mạnh hiệu quả quản trị vốn tại VIMC trong bối cảnh 

hội nhập và cạnh tranh theo hướng ngày một sâu rộng. 

 Điều kiện thực hiện giải pháp nâng cao trình độ đội ngũ quản lý vốn: 

 Thứ nhất, VIMC cần xây dựng chiến lược chuyển đổi số gắn với chiến 

lược phát triển nguồn nhân lực, trong đó xác định rõ vai trò của trí tuệ nhân tạo 

và công nghệ dữ liệu trong quản trị tài chính, quản trị vốn và hỗ trợ quá trình 

ra quyết định. 

 Thứ hai, Tổng công ty cần bảo đảm năng lực tài chính ổn định để đầu tư 

cho hạ tầng công nghệ thông tin, phần mềm quản trị tài chính và các chương 

trình đào tạo chuyên sâu, nhờ vậy tạo nền tảng cần thiết cho việc nâng cao năng 

lực quản lý vốn trong toàn hệ thống. 

 Thứ ba, VIMC cần hình thành cơ chế khuyến khích đổi mới, học tập liên 

tục và chia sẻ tri thức trong nội bộ, nhằm thúc đẩy cán bộ quản lý chủ động cập 

nhật kiến thức chuyên môn, nâng cao năng lực số và vận dụng các phương pháp 

quản trị hiện đại vào thực tiễn công việc. 

 Thứ tư, Tổng công ty cần xây dựng hệ thống đánh giá, đãi ngộ và thăng 

tiến gắn với mức độ đáp ứng khung năng lực, kết quả thực hiện nhiệm vụ quản 
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lý vốn và khả năng ứng dụng công nghệ của đội ngũ lãnh đạo, quản lý. Cơ chế 

này cần bảo đảm sự thống nhất giữa năng lực, trách nhiệm, kết quả công việc 

và quyền lợi của cán bộ, nhờ vậy tạo động lực nâng cao hiệu quả quản trị vốn 

một cách bền vững. 

4.2.2. Tối ưu hóa cơ cấu vốn 

 Tối ưu cơ cấu vốn cần được triển khai theo nguyên tắc ghép nguồn tài trợ 

với đặc điểm dòng tiền của tài sản. Tài sản có vòng đời dài và thời gian tạo 

dòng tiền chậm phải được tài trợ chủ yếu bằng nguồn vốn dài hạn; nhu cầu mùa 

vụ và vốn lưu động có thể sử dụng hạn mức ngắn hạn. Việc ghép kỳ hạn giúp 

giảm rủi ro doanh nghiệp phải tái cấp vốn trong thời điểm thị trường bất lợi. 

Đồng tiền vay cũng cần tương thích với nguồn thu để hạn chế trạng thái mở 

ngoại tệ không cần thiết. 

 VIMC cần xây dựng biên an toàn thay vì chỉ đặt một tỷ lệ nợ mục tiêu. 

Biên an toàn bao gồm ngưỡng đòn bẩy, khả năng trả lãi, thanh khoản, chênh 

lệch kỳ hạn và mức tổn thất có thể chịu trong kịch bản cước giảm, nhiên liệu 

tăng hoặc tỷ giá biến động. Mỗi dự án mới phải được kiểm tra tác động tới các 

ngưỡng này ở cả cấp đơn vị và cấp hợp nhất. Khi một chỉ tiêu tiến gần giới hạn, 

phương án vốn cần bổ sung phần vốn chủ sở hữu, kéo dài kỳ hạn hoặc điều 

chỉnh tiến độ đầu tư. 

 Đối với nguồn vốn xanh và vốn liên kết bền vững, lợi ích không chỉ nằm 

ở lãi suất mà còn ở yêu cầu chuẩn hóa dự án, dữ liệu phát thải và cơ chế báo 

cáo. VIMC chỉ nên lựa chọn công cụ này khi có dự án đáp ứng tiêu chí, hệ 

thống đo lường đáng tin cậy và khả năng duy trì cam kết trong suốt kỳ hạn. 

Việc gắn nhãn nguồn vốn khi chưa đủ dữ liệu có thể làm tăng chi phí tuân thủ 

và rủi ro uy tín. 

 Hiệu quả của giải pháp được đánh giá qua chi phí vốn bình quân, tỷ trọng 

nợ phù hợp kỳ hạn, mức độ tập trung nguồn vay, tỷ lệ nghĩa vụ nợ được bảo vệ 
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trước rủi ro và khả năng duy trì thanh khoản trong kịch bản bất lợi. Báo cáo cơ 

cấu vốn cần trình bày đồng thời số liệu hiện tại, giới hạn được phê duyệt và dự 

báo sau các dự án lớn. Cách báo cáo này giúp Hội đồng quản trị nhìn thấy tác 

động tích lũy của quyết định đầu tư thay vì xem từng khoản vay riêng lẻ. 

Kết quả phân tích của luận án chỉ ra cơ cấu vốn là yếu tố có tác động lớn 

thứ hai đến kết quả khai thác vốn của VIMC. Thực tế phân tích DuPont thời kỳ 

2020-2024 cho thấy sự thay đổi của hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu có mức 

liên hệ đáng chú ý đến năng lực tạo lợi nhuận của doanh nghiệp, đặc biệt tại 

khối vận tải biển. Trong giai đoạn 2020-2022, tình trạng âm vốn chủ sở hữu đã 

làm ROE của khối này biến động mạnh và giảm xuống mức rất thấp. Dẫu vậy, 

sau khi thực hiện tái cơ cấu tài chính và từng bước khôi phục vốn chủ sở hữu, 

kết quả khai thác vốn đã được cải thiện rõ rệt. Diễn biến này hàm ý việc xây 

dựng cơ cấu vốn hợp lý không chỉ giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu suất tài 

chính mà còn góp phần giảm thiểu rủi ro trong hoạt động kinh doanh. 

Mục tiêu đến năm 2030 là duy trì hệ số tài sản trên vốn chủ sở hữu của 

toàn Tổng công ty ở mức từ 1,6 đến 1,8 lần, giảm chi phí sử dụng vốn bình 

quân tối thiểu 1% so với giai đoạn hiện nay, đồng thời duy trì ROE của toàn 

Tổng công ty trên 18% và ROE của khối vận tải biển trên 12%. Để đạt được 

mục tiêu này, VIMC cần tiếp tục rà soát toàn bộ danh mục đầu tư hiện có nhằm 

xác định các khoản đầu tư kém hiệu quả hoặc không còn tương thích với định 

hướng phát triển chiến lược. Nguồn vốn thu hồi từ hoạt động thoái vốn cần 

được ưu tiên đầu tư vào các lĩnh vực cốt lõi như cảng biển, vận tải container và 

logistics tích hợp. 

Lộ trình điều chỉnh cấu trúc vốn cần chia thành ba bước. Trong năm 2026-

2027, VIMC rà soát nguồn tài trợ tại công ty mẹ và các đơn vị, đồng thời thiết 

lập ngưỡng cảnh báo về đòn bẩy, thanh khoản, chênh lệch kỳ hạn, lãi suất và 

tỷ giá. Giai đoạn 2027-2028 ưu tiên xử lý khoản vay có chi phí cao và ghép kỳ 
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hạn nợ với vòng đời tài sản. Từ 2028 đến 2030, Tổng công ty có thể mở rộng 

kênh huy động sang trái phiếu doanh nghiệp, trái phiếu xanh, khoản vay liên 

kết bền vững, thuê tài chính và hợp tác với định chế trong, ngoài nước. Riêng 

đội tàu container thế hệ mới, phương án vốn phải bám dòng tiền khai thác, quy 

định phần vốn chủ sở hữu tối thiểu, có cơ chế kiểm soát rủi ro lãi suất - tỷ giá 

và chỉ tiêu giảm phát thải đo lường được. 

Cơ chế triển khai do Ban Tài chính - Kế toán chủ trì; Ban Đầu tư thẩm 

định hiệu quả và mức thích hợp chiến lược; Ban Vận tải biển xác lập nhu cầu 

đầu tư đội tàu; Ban Cảng biển xác lập nhu cầu đầu tư, nâng cấp hệ thống thiết 

bị khai thác và vận hành cảng; Hội đồng thành viên/Hội đồng quản trị phê duyệt 

hạn mức rủi ro và phương án huy động vốn. Hệ thống giám sát phải theo dõi 

định kỳ chi phí sử dụng vốn bình quân gia quyền, hệ số nợ, khả năng trả nợ, độ 

lệch kỳ hạn, tỷ trọng nguồn vốn xanh và hiệu quả vốn theo từng dự án. 

 Điều kiện thực hiện giải pháp: 

 Thứ nhất, doanh nghiệp cần xây dựng hệ thống phân tích chi phí vốn và 

rủi ro tài chính đủ mạnh để xác định mức cơ cấu vốn tối ưu tương thích với 

từng giai đoạn phát triển. 

 Thứ hai, cần có cơ chế minh bạch thông tin tài chính, nâng cao uy tín tín 

dụng nhằm mở ra khả năng thuận lợi trong tiếp cận các nguồn vốn dài hạn với chi 

phí hợp lý. 

 Thứ ba, cần có sự phối hợp chặt chẽ giữa bộ phận tài chính - kế toán và bộ phận 

chiến lược trong việc xây dựng kế hoạch huy động và sử dụng vốn trung, dài hạn. 

 Thứ tư, cần bảo đảm môi trường pháp lý ổn định và sự hỗ trợ từ các tổ 

chức tài chính, thị trường vốn để đa dạng hóa kênh tài trợ. 

4.2.3. Hoàn thiện cơ chế quản lý vốn 

Bằng chứng tại Chương 3 cho thấy kết quả khai thác vốn của VIMC chưa 

đồng đều giữa các khối hoạt động. Trong khi khối cảng biển duy trì ROE ở mức 
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tương đối ổn định thì khối vận tải biển và dịch vụ hàng hải có mức biến động 

lớn qua các năm. Diễn biến này hàm ý bên cạnh các yếu tố về thị trường và cơ 

cấu vốn, cơ chế quản lý vốn hiện hành vẫn còn những hạn chế nhất định trong 

việc phân bổ nguồn lực, giám sát hiệu quả đầu tư và kiểm soát rủi ro tài chính. 

Bởi vậy, hoàn thiện cơ chế quản lý vốn cần được xác định là một giải pháp 

trọng tâm để cải thiện kết quả khai thác vốn trên phạm vi toàn Tổng công ty. 

Mục tiêu đến năm 2030 là xây dựng hệ thống quản lý vốn thống nhất trên 

toàn VIMC theo hướng hiện đại, minh bạch và dựa trên hiệu quả. Trong đó, 

100% đơn vị thành viên phải áp dụng bộ chỉ tiêu đánh giá kết quả khai thác vốn 

thống nhất; thời gian tổng hợp và báo cáo thông tin tài chính giảm tối thiểu 50% 

so với hiện nay; tỷ lệ các dự án đầu tư được đánh giá hiệu quả định kỳ đạt 

100%; tỷ lệ nợ quá hạn và các khoản phải thu khó đòi được kiểm soát ở mức 

thấp hơn thời kỳ 2020–2024. 

Ở giai đoạn ngắn hạn (2026-2027), VIMC cần rà soát quy chế điều hành 

tài chính, củng cố phân cấp giữa công ty mẹ và đơn vị thành viên, cùng với đó 

ban hành bộ chỉ tiêu hiệu quả khai thác vốn thống nhất. Việc phân cấp phải đi 

kèm ma trận thẩm quyền - trách nhiệm đối với quyết định đầu tư, huy động 

vốn, giá dịch vụ, tín dụng khách hàng và xử lý tài sản. Hệ thống chỉ tiêu trọng 

tâm gồm ROA, ROE, ROS, vòng quay tài sản, vòng quay vốn lưu động, thời 

gian thu hồi công nợ, chi phí sử dụng vốn và mức bảo toàn vốn; kết quả phải 

được theo dõi theo từng khối và từng dự án. 

Trong trung hạn (2028-2030), VIMC cần triển khai hệ thống quản trị tài 

chính tích hợp trên nền tảng số, kết nối dữ liệu giữa công ty mẹ với các đơn vị 

thành viên để cải thiện khả năng giám sát dòng tiền, theo dõi kết quả khai thác 

vốn theo thời gian thực và hỗ trợ ra quyết định nhanh chóng. Cơ chế quản lý 

vốn cần chuyển từ phương thức quản lý hành chính sang quản trị dựa trên hiệu 

quả và giá trị tạo ra. Việc phân bổ vốn đầu tư phải dựa trên các tiêu chí định 
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lượng rõ ràng như tỷ suất sinh lời kỳ vọng, thời gian hoàn vốn, tác động đến 

dòng tiền và mức độ tương thích với chiến lược phát triển dài hạn. 

Đối với quản lý vốn lưu động, Tổng công ty cần đẩy mạnh kiểm soát các 

khoản phải thu, xây dựng chính sách tín dụng khách hàng tương thích với từng 

nhóm đối tượng và đẩy mạnh ứng dụng công nghệ trong quản lý công nợ. Mục 

tiêu đến năm 2030 là rút ngắn thời gian thu hồi công nợ bình quân ít nhất 15-

20% so với hiện nay và giảm tỷ lệ vốn bị chiếm dụng trong quá trình kinh 

doanh. Cùng với đó, VIMC cần xây dựng cơ chế quản lý dòng tiền tập trung để 

cải thiện hiệu quả sử dụng nguồn vốn tạm thời nhàn rỗi, hạn chế tình trạng tồn 

đọng vốn tại các đơn vị thành viên. 

Đối với vốn cố định, cần cân nhắc hiệu quả khai thác định kỳ đối với đội 

tàu, cầu bến, thiết bị xếp dỡ, kho bãi và hạ tầng logistics. Tài sản có hiệu suất 

thấp kéo dài phải được phân loại để tái cơ cấu khai thác, cho thuê, chuyển 

nhượng hoặc thanh lý. Đối với cảng nước sâu, công ty mẹ cần xây dựng khung 

nguyên tắc giá và biên độ phân cấp; doanh nghiệp cảng được chủ động điều 

chỉnh giá trong phạm vi phê duyệt theo công suất cầu bến, chất lượng dịch vụ, 

thời gian tàu chờ và mặt bằng cạnh tranh, nhưng phải công khai, kiểm soát xung 

đột lợi ích và xem xét tác động đến sản lượng - lợi nhuận. 

Hoàn thiện cơ chế quản lý vốn theo mô hình quản trị ba lớp gồm: lớp định 

hướng chiến lược, lớp kiểm soát thực thi tại Cơ quan Tổng công ty và lớp tổ 

chức triển khai tại các doanh nghiệp thành viên. Trong đó, Công ty mẹ giữ vai 

trò thiết lập chuẩn quản trị, xây dựng hệ thống chỉ tiêu, giám sát và cảnh báo; 

doanh nghiệp thành viên chịu trách nhiệm tổ chức thực hiện và chịu trách nhiệm 

về kết quả sử dụng vốn. 

Cùng với việc hoàn thiện quy chế phân cấp, VIMC cần xây dựng hệ thống 

báo cáo quản trị vốn thống nhất, quy định rõ chu kỳ báo cáo, tiêu chuẩn dữ liệu 

và cơ chế xử lý khi chỉ tiêu vượt ngưỡng kiểm soát. 
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 Điều kiện thực hiện giải pháp: 

 Thứ nhất, doanh nghiệp cần hoàn thiện khung thể chế nội bộ về quản lý tài 

chính, bảo đảm sự thống nhất giữa chiến lược, kế hoạch và cơ chế kiểm soát vốn. 

 Thứ hai, cần đầu tư cho hệ thống công nghệ thông tin và phần mềm quản 

trị tài chính để cải thiện chất lượng thông tin phục vụ quản lý. 

 Thứ ba, cần đào tạo đội ngũ cán bộ tài chính và cán bộ quản lý về kế toán 

quản trị, kiểm soát nội bộ và quản trị rủi ro tài chính. 

 Thứ tư, cần thiết lập cơ chế giám sát độc lập và đánh giá định kỳ kết quả 

khai thác vốn nhằm kịp thời phát hiện và điều chỉnh các sai lệch. 

4.2.4. Đổi mới công nghệ quản lý vốn 

 Chuyển đổi số trong quản trị vốn cần bắt đầu từ kiến trúc dữ liệu chứ 

không bắt đầu từ việc mua phần mềm. VIMC cần thống nhất danh mục đơn vị, 

tài sản, dự án, hợp đồng, khách hàng và nguồn vốn; đồng thời quy định chủ sở 

hữu dữ liệu, tần suất cập nhật và tiêu chuẩn kiểm tra chất lượng. Khi mã dữ liệu 

được dùng thống nhất, thông tin từ kế toán, kho bạc, đầu tư và khai thác mới 

có thể kết nối để tạo báo cáo quản trị đáng tin cậy. 

 Lớp ứng dụng ưu tiên gồm quản lý dòng tiền, ngân sách vốn, danh mục 

đầu tư, công nợ và hiệu suất tài sản. Bảng điều hành phải cho phép đi từ chỉ 

tiêu hợp nhất xuống đơn vị và giao dịch nguồn, giúp người sử dụng xác định 

nguyên nhân thay vì chỉ nhìn thấy sai lệch tổng. Hệ thống cảnh báo cần dựa 

trên ngưỡng được phê duyệt như công nợ quá hạn, vượt ngân sách, công suất 

thấp, chênh lệch dòng tiền hoặc suy giảm khả năng trả nợ. 

 Trí tuệ nhân tạo và phân tích dự báo chỉ nên triển khai sau khi dữ liệu nền 

đạt chất lượng. Các mô hình có thể hỗ trợ dự báo dòng tiền, phát hiện giao dịch 

bất thường, ước tính nhu cầu bảo dưỡng và mô phỏng kịch bản khai thác. Tuy 

nhiên, kết quả mô hình phải được giải thích, kiểm tra và phê duyệt bởi người 

có thẩm quyền. Trách nhiệm quyết định không được chuyển hoàn toàn cho 

thuật toán, đặc biệt với các quyết định đầu tư và huy động vốn có giá trị lớn. 



165 

 
 

 Lộ trình triển khai nên chia thành các gói nhỏ có sản phẩm sử dụng được. 

Giai đoạn đầu chuẩn hóa dữ liệu và báo cáo dòng tiền; giai đoạn tiếp theo tích 

hợp ngân sách, đầu tư và hiệu suất tài sản; giai đoạn sau mới mở rộng phân tích 

dự báo. Mỗi giai đoạn có tiêu chí nghiệm thu về độ đầy đủ dữ liệu, thời gian 

lập báo cáo, số quy trình tự động, tỷ lệ cảnh báo được xử lý và giá trị tiết kiệm. 

Cách triển khai này giảm rủi ro đầu tư công nghệ lớn nhưng chậm tạo lợi ích. 

Bằng chứng tại Chương 3 cho thấy kết quả khai thác vốn của các khối hoạt 

động có mối liên hệ chặt chẽ với hiệu quả khai thác tài sản. Tại khối cảng biển 

và dịch vụ hàng hải, sự cải thiện của vòng quay tài sản là một trong những yếu 

tố quan trọng thúc đẩy ROE tăng trưởng trong thời kỳ được xem xét. Diễn biến 

này hàm ý việc ứng dụng công nghệ trong quản lý và khai thác tài sản có ý 

nghĩa đặc biệt quan trọng đối với việc cải thiện kết quả khai thác vốn của VIMC. 

Mục tiêu đến năm 2030 là hoàn thành quá trình chuyển đổi số trong quản 

trị tài chính và quản lý tài sản, bảo đảm 100% dữ liệu tài chính, đầu tư, khai 

thác tàu và cảng được quản lý trên nền tảng số thống nhất. Cùng với đó, phấn 

đấu giảm tối thiểu 20% chi phí quản lý tài chính, giảm 15% thời gian xử lý 

nghiệp vụ và nâng vòng quay tài sản của toàn Tổng công ty lên mức tối thiểu 

0,65 vòng. 

Trong giai đoạn 2026-2027, VIMC cần ưu tiên xây dựng cơ sở dữ liệu tập 

trung về tài sản, đầu tư, dòng tiền và công nợ. Hệ thống dữ liệu phải được kết 

nối giữa công ty mẹ và các đơn vị thành viên nhằm cung cấp thông tin chính 

xác, kịp thời cho hoạt động quản trị vốn. Cùng với đó, Tổng công ty cần triển 

khai các phần mềm quản trị nguồn lực doanh nghiệp (ERP), quản trị tài chính 

và quản lý đầu tư nhằm chuẩn hóa quy trình nghiệp vụ và nâng cao chất lượng 

thông tin quản trị. 

Trong thời kỳ 2028-2030, VIMC cần đẩy mạnh ứng dụng AI, dữ liệu lớn, 

IoT và các nền tảng tích hợp trong điều hành tài sản và vận hành. Đối với vận 
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tải biển, hệ thống phải hỗ trợ tối ưu lịch tàu, tốc độ hành trình, tiêu hao nhiên 

liệu, bảo dưỡng dự báo và mô phỏng các kịch bản giá nhiên liệu; dữ liệu tiêu 

hao thực tế là căn cứ xây dựng định mức, lựa chọn thời điểm mua nhiên liệu và 

xem xét công cụ phòng ngừa rủi ro thích hợp với quy chế tài chính. Đối với 

cảng biển, IoT và tự động hóa được dùng nhằm nâng năng suất xếp dỡ, giảm 

thời gian tàu chờ, thời gian lưu bãi và tăng hiệu suất khai thác cầu bến. 

Một nội dung bổ sung là, VIMC cần nghiên cứu xây dựng Trung tâm điều 

hành và Dữ liệu tạo nền tảng quản trị vốn dựa trên dữ liệu, phân tích số liệu tài 

chính theo thời gian thực để dự báo luồng tiền, xem xét hiệu quả đầu tư và cảnh 

báo sớm rủi ro. Hệ thống cần tích hợp số liệu tài chính với dữ liệu khai thác 

tàu, cảng, công nợ và nhiên liệu; phân quyền truy cập rõ ràng; lưu vết thay đổi; 

có cơ chế kiểm toán dữ liệu. Trung tâm này không thay thế chức năng của Ban 

Tài chính Kế toán mà đóng vai trò là đầu mối xây dựng kiến trúc dữ liệu quản 

trị, vận hành và cung cấp công cụ phân tích phục vụ quyết định. Trung tâm 

Công nghệ thông tin chịu trách nhiệm nền tảng, Ban Tài chính - Kế toán chịu 

trách nhiệm chuẩn số liệu tài chính, các khối kinh doanh chịu trách nhiệm chất 

lượng dữ liệu đầu vào. 

Việc hình thành Trung tâm Điều hành số và Dữ liệu giúp Công ty mẹ theo 

dõi được tình trạng sử dụng vốn tại từng doanh nghiệp thành viên theo thời gian 

gần thực, nhận diện sớm các dấu hiệu suy giảm hiệu quả vốn và hỗ trợ điều 

phối nguồn lực giữa các đơn vị. 

 Điều kiện thực hiện giải pháp: 

 Thứ nhất, doanh nghiệp cần xây dựng hệ thống thông tin quản lý dòng tiền và 

vốn lưu động kịp thời, chính xác và có khả năng kết nối dữ liệu giữa các bộ phận. 

 Thứ hai, cần hoàn thiện quy trình quản lý tín dụng thương mại, chính sách 

bán chịu và thu hồi công nợ tương thích với từng nhóm khách hàng. 

 Thứ ba, cần đào tạo đội ngũ cán bộ nghiệp vụ về quản trị vốn lưu động, 

quản lý dòng tiền và phân tích thanh khoản. 
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 Thứ tư, cần thiết lập cơ chế phối hợp nội bộ hiệu quả giữa tài chính – kế 

toán, kinh doanh và sản xuất nhằm tối ưu hóa chu kỳ vận động vốn. 

4.2.5. Cải thiện quy mô vốn  

 Mở rộng quy mô vốn phải đi cùng cơ chế sàng lọc danh mục. Trước hết, 

VIMC cần phân loại dự án thành nhóm duy trì an toàn khai thác, nhóm nâng 

hiệu suất, nhóm mở rộng công suất và nhóm chiến lược. Mỗi nhóm sử dụng 

tiêu chí đánh giá khác nhau. Dự án an toàn có thể bắt buộc dù lợi ích tài chính 

trực tiếp thấp; dự án mở rộng phải chứng minh nhu cầu thị trường và khả năng 

đạt công suất; dự án chiến lược cần thể hiện tác động tới chuỗi dịch vụ và vị 

thế dài hạn. 

 Quyết định phân bổ vốn không dừng ở NPV hoặc IRR mà phải xem xét 

chất lượng giả định. Dự báo sản lượng, giá dịch vụ, cước, nhiên liệu, tiến độ và 

chi phí đầu tư cần có nguồn dữ liệu, người chịu trách nhiệm và biên độ rủi ro. 

Hội đồng thẩm định phải kiểm tra kịch bản bất lợi và xác định biến nào làm dự 

án mất hiệu quả. Nếu dự án chỉ khả thi trong một tập hợp giả định hẹp, doanh 

nghiệp cần điều chỉnh quy mô, phân kỳ đầu tư hoặc tìm cơ chế chia sẻ rủi ro. 

 Sau phê duyệt, vốn được giải ngân theo mốc kết quả thay vì chỉ theo tiến 

độ chi tiêu. Mỗi mốc gắn với sản phẩm kỹ thuật, điều kiện pháp lý, hợp đồng 

đầu ra hoặc mức độ sẵn sàng khai thác. Khi giả định trọng yếu thay đổi, dự án 

phải được tái thẩm định phần còn lại. Cơ chế dừng hoặc thu hẹp dự án cần được 

quy định trước để tránh tâm lý tiếp tục đầu tư chỉ vì đã phát sinh chi phí. 

 Ở cấp danh mục, Tổng công ty cần theo dõi mức tập trung vốn theo lĩnh 

vực, địa bàn, loại tài sản và nguồn rủi ro. Nhiều dự án riêng lẻ có thể đạt yêu 

cầu nhưng khi cộng lại tạo mức tập trung quá lớn vào một chu kỳ thị trường. 

Hạn mức danh mục giúp VIMC duy trì khả năng đầu tư trong tương lai và tránh 

sử dụng hết dư địa tài chính trong một giai đoạn. Hiệu quả mở rộng được đo 

bằng dòng tiền tăng thêm, vòng quay tài sản, lợi nhuận sau chi phí vốn và mức 

đóng góp cho chuỗi dịch vụ, không chỉ bằng tăng tổng tài sản. 
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Kết quả phân tích của luận án chỉ ra quy mô vốn có quan hệ cùng chiều 

đến kết quả khai thác vốn nhưng mức độ ảnh hưởng thấp hơn so với các yếu tố 

quản trị và cơ cấu vốn. Thực tế tại VIMC cũng cho thấy việc gia tăng quy mô 

tài sản chưa tự động tạo ra hiệu quả tài chính nếu không đi kèm với sự cải thiện 

về khả năng khai thác và quản lý tài sản. Từ đó, trong giai đoạn tới, mục tiêu 

không chỉ là mở rộng quy mô vốn mà còn phải nâng cao hiệu quả sử dụng từng 

đồng vốn đầu tư. 

Mục tiêu đến năm 2030 là duy trì tốc độ tăng trưởng tổng tài sản bình quân 

từ 6–8%/năm, đồng thời nâng ROE của toàn Tổng công ty lên trên 18% và nâng 

vòng quay tài sản lên tối thiểu 0,65 vòng. Tất cả các dự án đầu tư mới phải đáp 

ứng các tiêu chuẩn về hiệu quả tài chính và thời gian hoàn vốn theo quy định của 

Tổng công ty. 

Trong ngắn hạn, VIMC cần tập trung rà soát toàn bộ danh mục đầu tư hiện 

có, đánh giá kết quả khai thác vốn tại từng dự án và từng đơn vị thành viên. 

Các khoản đầu tư có hiệu quả thấp kéo dài cần được xem xét tái cơ cấu hoặc 

thoái vốn nhằm tập trung nguồn lực cho các lĩnh vực cốt lõi. Việc phân bổ vốn 

đầu tư phải ưu tiên cho các dự án có khả năng tạo dòng tiền ổn định và tác động 

trực tiếp đến nâng cao năng lực cạnh tranh của Tổng công ty. 

Ở trung và dài hạn, danh mục ưu tiên của VIMC nên tập trung vào đội tàu 

container tiết kiệm nhiên liệu, cảng nước sâu, trung tâm logistics và hạ tầng số. 

Việc phê duyệt không nên dựa chủ yếu vào quy mô vốn của dự án. Mỗi đề xuất 

cần có cấu trúc tài trợ riêng, dự báo dòng tiền theo ba kịch bản, điểm dừng hoặc 

điều chỉnh, tiêu chí môi trường và quy trình hậu kiểm. Thứ tự phân bổ vốn được 

xác lập trên cơ sở NPV, IRR, thời gian hoàn vốn, tác động đến vòng quay tài 

sản, mức bổ sung cho chuỗi dịch vụ tích hợp và sức chịu rủi ro của toàn Tổng 

công ty. 

Bên cạnh việc mở rộng đầu tư, Tổng công ty cần đẩy mạnh khai thác thị 

trường, mở rộng mạng lưới khách hàng và phát triển các chuỗi dịch vụ logistics 
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tích hợp để cải thiện hiệu suất sử dụng tài sản hiện có. Việc gia tăng sản lượng 

hàng hóa thông qua cảng, tăng hệ số sử dụng đội tàu và mở rộng dịch vụ 

logistics sẽ giúp cải thiện vòng quay tài sản là có ý nghĩa đáng kể trong việc 

nâng cao ROE của VIMC. 

Một nội dung bổ sung là, VIMC cần đẩy mạnh kiểm soát chi phí đầu tư 

và chi phí vận hành bằng cách áp dụng các công cụ quản trị hiện đại, phân tích 

hiệu quả đầu tư theo vòng đời dự án và thực hiện đánh giá hậu kiểm đối với các 

dự án hoàn thành. Mỗi quyết định đầu tư phải được xem xét dựa vào kết quả 

khai thác vốn thay vì chỉ dựa trên mục tiêu tăng quy mô tài sản. 

 Điều kiện thực hiện giải pháp: 

Thứ nhất, doanh nghiệp cần xây dựng chiến lược đầu tư dài hạn gắn với 

chiến lược phát triển tổng thể và năng lực tài chính thực tế của doanh nghiệp. 

Thứ hai, cần bảo đảm nguồn vốn trung và dài hạn ổn định cho đầu tư tài 

sản cố định và công nghệ, tránh tình trạng mất cân đối tài chính. 

Thứ ba, cần nâng cao năng lực thẩm định dự án đầu tư, quản lý rủi ro và 

giám sát hiệu quả đầu tư trong suốt vòng đời dự án. 

Thứ tư, cần hoàn thiện hệ thống quản trị công nghệ, bảo đảm khả năng 

tích hợp, khai thác và vận hành hiệu quả các nền tảng số và công nghệ mới. 

4.2.6. Quản trị rủi ro biến động giá nhiên liệu và thị trường vận tải biển 

Giá nhiên liệu và giá cước là hai biến số bên ngoài có khả năng làm thay 

đổi nhanh ROS và luồng tiền của khối vận tải biển. VIMC cần thiết lập chính 

sách kiểm soát rủi ro theo ba lớp: dự báo và lập ngân sách theo kịch bản; kiểm 

soát vận hành để giảm tiêu hao; và sử dụng công cụ hợp đồng thích hợp nhằm 

ổn định chi phí. Chính sách này không nhằm đầu cơ giá mà nhằm giới hạn mức 

tổn thất có khả năng chấp nhận và bảo vệ luồng tiền khai thác. 

Ban Vận tải biển chủ trì xây dựng định mức nhiên liệu theo từng tàu, tuyến 

và điều kiện khai thác; Ban Tài chính - Kế toán xây dựng hạn mức rủi ro, quy 
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trình phê duyệt và hạch toán; Ban Pháp chế kiểm soát điều khoản hợp đồng; 

doanh nghiệp thành viên triển khai báo cáo sai lệch định mức. Các biện pháp 

gồm tối ưu tốc độ và hành trình, mua nhiên liệu theo kế hoạch cuốn chiếu, điều 

khoản phụ phí nhiên liệu trong hợp đồng vận tải và, khi đủ điều kiện pháp lý - 

năng lực kiểm soát, xem xét hợp đồng kỳ hạn hoặc hoán đổi với đối tác được 

phê duyệt. 

Chỉ tiêu xem xét gồm mức tiêu hao nhiên liệu trên đơn vị vận tải, tỷ lệ chi 

phí nhiên liệu/doanh thu, sai lệch giữa giá thực tế và giá ngân sách, tỷ lệ hợp 

đồng có cơ chế điều chỉnh phụ phí, và mức tuân thủ hạn mức rủi ro. Kết quả 

được báo cáo hàng tháng đối với khối vận tải biển và tích hợp vào xem xét hiệu 

quả khai thác vốn. 

VIMC cần xem xét thành lập Trung tâm Quản lý hiệu suất khai thác tàu 

nhằm đẩy mạnh khả năng quản trị hiệu quả sử dụng tài sản và vốn đầu tư trong 

lĩnh vực vận tải biển. Trung tâm có chức năng theo dõi hiệu suất đội tàu, phân 

tích chi phí khai thác, đánh giá hiệu quả từng tuyến, chuyến và hỗ trợ quyết 

định điều chỉnh nguồn lực trong toàn Tổng công ty. 

Việc thành lập Trung tâm Quản lý hiệu suất khai thác tàu có ý nghĩa quan 

trọng trong bối cảnh vốn đầu tư đội tàu chiếm tỷ trọng lớn, trong khi hiệu quả 

khai thác phụ thuộc mạnh vào giá nhiên liệu, thị trường cước vận tải và năng 

lực điều hành. Đây sẽ là cơ chế hỗ trợ Công ty mẹ kiểm soát tốt hơn kết quả 

khai thác vốn tại các doanh nghiệp vận tải biển thành viên. 

4.2.7. Lộ trình ưu tiên giải pháp theo từng khối hoạt động của VIMC 

Để tránh triển khai dàn trải, VIMC cần chuyển các nhóm giải pháp thành 

danh mục ưu tiên có chủ thể chịu trách nhiệm, thời hạn và chỉ tiêu kết quả. Ở 

cấp công ty mẹ, trọng tâm là chuẩn hóa dữ liệu vốn, thiết lập hạn mức đầu tư 

và cảnh báo sớm theo dòng tiền; các chỉ tiêu theo dõi gồm chênh lệch ngân 

sách, tỷ lệ dự án chậm tiến độ, chi phí vốn bình quân và mức độ tuân thủ báo 
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cáo. Hội đồng thành viên phê duyệt khẩu vị rủi ro, Ban điều hành tổ chức thực 

hiện, còn bộ phận tài chính và kiểm soát nội bộ định kỳ xác nhận chất lượng dữ 

liệu và mức hoàn thành. 

Đối với khối vận tải biển, thứ tự ưu tiên là cơ cấu lại đội tàu theo tuyến và 

phân khúc có khả năng tạo dòng tiền, kiểm soát tiêu hao nhiên liệu, lựa chọn 

thời điểm sửa chữa - đầu tư và quản trị rủi ro giá cước. Các dự án đóng mới 

hoặc mua tàu chỉ được đưa vào danh mục khi vượt qua kiểm tra sức chịu đựng 

với kịch bản giá cước giảm, nhiên liệu tăng và thời gian tàu nằm chờ kéo dài. 

Chỉ tiêu kiểm soát cần gắn với hệ số sử dụng tàu, chi phí nhiên liệu trên hải lý, 

số ngày off-hire, dòng tiền khai thác và suất sinh lời sau điều chỉnh rủi ro. 

Đối với khối cảng biển, ưu tiên là nâng công suất hữu dụng của tài sản 

hiện có trước khi mở rộng quy mô, đồng bộ thiết bị bốc xếp với năng lực cầu 

bến, luồng tàu và kết nối hậu phương. Mỗi dự án phải xác định sản lượng hòa 

vốn, cam kết nguồn hàng và phương án phối hợp với mạng lưới logistics. Các 

chỉ tiêu gồm năng suất cầu bến, thời gian giải phóng tàu, hệ số sử dụng thiết bị, 

sản lượng trên một đơn vị tài sản và dòng tiền tự do của dự án. Cách tiếp cận này 

hạn chế tình trạng tăng tài sản nhưng công suất không được khai thác tương xứng. 

Đối với khối logistics và dịch vụ hàng hải, trọng tâm là rút ngắn chu kỳ 

tiền, kiểm soát công nợ theo khách hàng, tích hợp dữ liệu đơn hàng - kho - vận 

tải và tăng tỷ trọng dịch vụ trọn gói. Hạn mức tín dụng thương mại cần được 

điều chỉnh theo lịch sử thanh toán và biên lợi nhuận của hợp đồng; các khoản 

phải thu quá hạn phải có cơ chế cảnh báo và trách nhiệm thu hồi rõ ràng. Chỉ 

tiêu đánh giá gồm số ngày phải thu, vòng quay vốn lưu động, tỷ lệ đơn hàng số 

hóa, chi phí phục vụ trên đơn hàng và biên lợi nhuận theo khách hàng. 

Lộ trình thực hiện có thể chia thành ba bước. Trong 12 tháng đầu, VIMC 

chuẩn hóa dữ liệu, xác lập đường cơ sở và xử lý các điểm nghẽn vốn lưu động; 

giai đoạn 12–36 tháng tập trung tối ưu tài sản hiện hữu và sàng lọc danh mục 
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đầu tư; sau 36 tháng mới mở rộng các dự án quy mô lớn đã đáp ứng ngưỡng 

hiệu quả và sức chịu đựng. Cơ chế rà soát theo quý cần cho phép dừng, điều 

chỉnh hoặc thoái vốn khỏi phương án không đạt mốc kiểm soát, qua đó biến giải 

pháp quản trị vốn thành quy trình có khả năng đo lường và chịu trách nhiệm. 

4.3. Kiến nghị đối với Nhà nước và các cơ quan liên quan  

4.3.1. Kiến nghị với Chính phủ 

Từ các điểm nghẽn vượt quá thẩm quyền xử lý của doanh nghiệp, luận án 

đề xuất Chính phủ tập trung vào cơ chế giá, nguồn vốn dài hạn, thủ tục hàng 

hải và điều kiện phát triển vận tải xanh. 

(i) Đối với cảng biển, cần hoàn thiện cơ chế giá theo nguyên tắc phản ánh 

chi phí, chất lượng, mức tự động hóa và điều kiện từng khu vực. Nhà nước quy 

định giới hạn và yêu cầu công khai; doanh nghiệp được chủ động xác định giá 

trong phạm vi cho phép. Cơ chế này vừa ngăn ngừa lạm dụng vị thế vừa tạo 

nguồn tái đầu tư hạ tầng. 

Đối với vận tải biển, chính sách phát triển đội tàu cần được đặt trong lộ 

trình trẻ hóa, tăng tàu container và đáp ứng tiêu chuẩn xanh. Hỗ trợ của Nhà 

nước nên tập trung vào những dự án chứng minh được hiệu quả khai thác, khả 

năng tiết kiệm nhiên liệu và đóng góp cho năng lực vận tải quốc gia. 

Ưu đãi thuế nhập khẩu tàu, thiết bị và phụ tùng chỉ nên áp dụng đối với 

hàng hóa trong nước chưa sản xuất được hoặc chưa đạt tiêu chuẩn kỹ thuật cần 

thiết. Điều kiện hưởng ưu đãi phải gắn với mục đích sử dụng, thời gian khai 

thác và cơ chế hậu kiểm để tránh đầu tư dàn trải. 

Nguồn vốn dài hạn cho đội tàu có thể được hỗ trợ qua cơ chế tín dụng phù 

hợp, bảo hiểm hàng hải và chương trình đào tạo thuyền viên, kỹ sư, cán bộ quản 

lý. Chính sách tín dụng cần dựa trên dòng tiền dự án và năng lực trả nợ, không 

thay thế trách nhiệm thẩm định của doanh nghiệp. 

Chính sách giá cảng cần phối hợp với tín dụng dài hạn và tài chính xanh. 

Nhà nước cần ban hành tiêu chí nhận diện dự án hàng hải xanh, yêu cầu sử 
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dụng vốn và khung báo cáo tác động, qua đó tạo cơ sở cho trái phiếu xanh hoặc 

khoản vay liên kết bền vững. 

(ii) Quy định về giá dịch vụ hàng hải và vận tải container quốc tế cần được 

rà soát theo hướng minh bạch, ổn định và tương thích với cam kết quốc tế. Mục 

tiêu là giúp doanh nghiệp dự báo chi phí, xây dựng phương án giá và cạnh tranh 

bình đẳng, không can thiệp hành chính vào những giao dịch có thể vận hành 

theo thị trường. 

(iii) Thủ tục đăng ký tàu, chứng nhận an toàn, tàu đến - tàu rời và dịch vụ 

hậu cần cần được liên thông trên nền tảng số. Hiệu quả cải cách nên đo bằng 

thời gian xử lý, số lần bổ sung hồ sơ và chi phí tuân thủ trên mỗi lượt tàu, thay 

vì chỉ tính số thủ tục được số hóa. 

(iv) Cơ chế đăng kiểm cần mở rộng quyền lựa chọn tổ chức đủ năng lực 

và được công nhận quốc tế, đồng thời duy trì tiêu chuẩn cấp phép, kiểm tra và 

trách nhiệm pháp lý rõ ràng. Cạnh tranh dịch vụ chỉ có ý nghĩa khi không làm 

giảm yêu cầu an toàn kỹ thuật. 

(v) Cần xây dựng quy phạm riêng cho vận tải hàng hóa ven biển và tuyến 

kết nối khu vực, làm rõ tiêu chuẩn tàu, hành trình, tải trọng, an toàn và phối 

hợp cảng. Khung quy định ổn định sẽ hỗ trợ chuyển hàng từ đường bộ sang 

đường biển, giảm chi phí logistics và phát thải. 

(vi) Chính sách nhân lực hàng hải cần khuyến khích cơ sở đào tạo liên kết 

doanh nghiệp, tăng thực hành trên mô hình và thiết bị đạt chuẩn. Kết quả hỗ trợ 

phải được đánh giá bằng năng lực nghề nghiệp, tỷ lệ việc làm và khả năng đáp 

ứng tiêu chuẩn quốc tế của thuyền viên, kỹ sư và cán bộ vận hành. 

4.3.2. Kiến nghị với các cơ quan liên quan 

 Các kiến nghị dưới đây tập trung vào đúng chức năng của từng cơ quan, 

tránh lặp lại những nhiệm vụ VIMC có thể tự thực hiện. 
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4.3.2.1. Kiến nghị với Bộ Xây dựng 

 (i) Bộ Xây dựng cần rà soát khung giá dịch vụ cảng biển, bao gồm hoa 

tiêu, cầu bến, phao neo, bốc dỡ container và lai dắt. Việc điều chỉnh Thông tư 

số 54/2018/TT-BGTVT hoặc văn bản thay thế cần phân biệt khu vực cảng, 

loại dịch vụ, điều kiện khai thác và chất lượng cung ứng. Tác động của khung 

giá phải được đánh giá cùng với đó đối với khả năng tái đầu tư, chi phí 

logistics và cạnh tranh giữa các cảng. 

(ii) Quy định về mua bán, nhập khẩu và chuyển đổi tàu biển cần được đơn 

giản hóa về hồ sơ và thời gian xử lý nhưng vẫn duy trì đầy đủ tiêu chuẩn an 

toàn, kỹ thuật, tuổi tàu và môi trường. Cơ chế rõ ràng giúp doanh nghiệp chủ 

động tái cơ cấu đội tàu và giảm thời gian vốn bị đình trệ trong quá trình thực 

hiện thủ tục. 

4.3.2.2. Kiến nghị với Bộ Tài chính 

(i) Bộ Tài chính cần đánh giá tổng thể tác động ngân sách trước khi áp 

dụng ưu đãi VAT hoặc thuế nhập khẩu đối với tàu, thiết bị và vật tư chưa sản 

xuất được trong nước. Ưu đãi nên có thời hạn, xác định đúng đối tượng và gắn 

với cam kết khai thác, tiêu chuẩn môi trường, công suất sử dụng. Chính sách 

thuế đối với thuyền viên có thể được xem xét trong quan hệ với mục tiêu duy 

trì lao động chuyên môn cao và năng lực cạnh tranh của đội tàu Việt Nam. 

(ii) Bộ Tài chính và cơ quan hải quan cần rà soát Thông tư số 

203/2014/TT-BTC ngày 22/12/2014 về xử lý hàng hóa tồn đọng. Trọng tâm là 

rút ngắn thời gian xác minh, định giá và xử lý, làm rõ trách nhiệm từng chủ thể 

và tăng công khai trạng thái hồ sơ. Chỉ tiêu đánh giá gồm thời gian lưu hàng, 

chi phí lưu kho, tỷ lệ hồ sơ quá hạn và diện tích bãi bị chiếm dụng. 

4.3.2.3. Kiến nghị với Cục Hàng hải Việt Nam 

(i) Cục Hàng hải Việt Nam cần xây dựng kế hoạch nạo vét, duy tu luồng 

dựa trên lưu lượng tàu, độ bồi lắng và yêu cầu tiếp nhận tàu lớn. Đối với luồng 
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do VIMC quản lý hoặc khai thác, trách nhiệm, nguồn kinh phí và lịch thực hiện 

phải được công khai. Hiệu quả được đo bằng độ sâu duy trì, thời gian gián đoạn 

và chi phí phát sinh do hạn chế mớn nước. 

(ii) Hợp tác quốc tế cần tập trung vào thực thi SOLAS, MARPOL, thỏa 

thuận ASEAN và các cam kết vận tải có liên quan. Cục Hàng hải Việt Nam nên 

cung cấp đầu mối thông tin, hướng dẫn tiêu chuẩn và hỗ trợ doanh nghiệp xử 

lý khác biệt pháp lý khi mở tuyến hoặc cung cấp dịch vụ tại nước ngoài. 

Cơ chế hỗ trợ doanh nghiệp mở rộng ra nước ngoài cần bao gồm thông tin 

thị trường, tư vấn pháp lý và hướng dẫn thủ tục lập chi nhánh, đại lý. Hỗ trợ 

của cơ quan quản lý nên giảm chi phí tìm kiếm và rủi ro pháp lý, trong khi 

quyết định đầu tư vẫn thuộc trách nhiệm doanh nghiệp. 

Mạng lưới đại lý và đối tác quốc tế chỉ tạo hiệu quả khi gắn với nguồn 

hàng và chuỗi dịch vụ hiện có. Vì vậy, doanh nghiệp cần đánh giá mỗi điểm 

hiện diện theo doanh thu, chi phí duy trì, lượng khách hàng và khả năng kết nối 

vận tải - cảng - logistics. 

Hợp tác kỹ thuật và đào tạo giúp tiếp cận tiêu chuẩn vận hành, công nghệ số 

và công nghệ xanh. Các chương trình cần có sản phẩm chuyển giao, nhân sự tiếp 

nhận và chỉ tiêu ứng dụng cụ thể, tránh dừng ở hoạt động trao đổi kinh nghiệm. 

Ở phạm vi quản lý nhà nước, hợp tác hàng hải còn hỗ trợ an toàn, an ninh 

và thực hiện nghĩa vụ quốc tế. Tuy nhiên, các nội dung này là bối cảnh chính 

sách; luận án chỉ liên hệ với hiệu quả vốn ở khía cạnh giảm rủi ro gián đoạn và 

tạo môi trường khai thác ổn định. 

Tóm lại, hợp tác quốc tế cần được lựa chọn theo khả năng mở thị trường, 

tiếp nhận công nghệ và giảm rủi ro tuân thủ. Nhà nước, doanh nghiệp và hiệp 

hội phải phân định rõ trách nhiệm để tránh trùng lặp nguồn lực. 

4.3.2.4. Kiến nghị với Cục Phát triển doanh nghiệp  

 Cục Phát triển doanh nghiệp cần hỗ trợ VIMC và các cảng liên doanh 

chủ yếu về tư vấn tái cơ cấu, chuẩn hóa quản trị và kết nối nguồn tài chính theo 
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cơ chế thị trường. Việc bảo lãnh hoặc hỗ trợ vốn, nếu có, phải dựa trên phương 

án phục hồi, khả năng trả nợ và mốc kiểm tra cụ thể. Kết quả hỗ trợ được đo 

bằng tiến độ tái cơ cấu, mức giảm chi phí, cải thiện công suất và dòng tiền của 

dự án. 

4.3.2.5. Kiến nghị với các cơ quan khác 

 Hiệp hội Chủ tàu Việt Nam, Hiệp hội Chủ hàng Việt Nam và Hiệp hội 

Doanh nghiệp Dịch vụ Logistics Việt Nam cần phát huy vai trò tổng hợp dữ 

liệu, cho thấy vướng mắc và xây dựng chuẩn thực hành chung. Các hiệp hội có 

thể tổ chức cơ sở dữ liệu giá, năng lực vận tải, nhu cầu chủ hàng và tiêu chuẩn 

dịch vụ; cùng với đó làm đầu mối đối thoại chính sách. Hiệu quả hoạt động cần 

được đánh giá qua số kiến nghị được xử lý, mức tham gia của hội viên và giá 

trị dịch vụ thông tin cung cấp, thay vì chỉ dựa vào số lượng sự kiện. 
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KẾT LUẬN CHƯƠNG 4 

 

Chương 4 đã chuyển hóa kết quả DuPont, dữ liệu khảo sát và đặc điểm 

vận hành của ba khối thành sáu nhóm giải pháp. Mỗi nhóm được xác định theo 

căn cứ, mục tiêu, đơn vị chủ trì, lộ trình và chỉ tiêu theo dõi. Hệ thống giải pháp 

nhấn mạnh chất lượng quản trị và khai thác tài sản, không đồng nhất mở rộng 

quy mô vốn với gia tăng hiệu quả. Các kiến nghị đối với cơ quan nhà nước 

được giới hạn ở những điều kiện vượt thẩm quyền của VIMC. 

Nhóm giải pháp thứ nhất hướng vào năng lực quản trị nội bộ, gtổng cồm 

phát triển đội ngũ, điều chỉnh cấu trúc nguồn vốn, củng cố phân cấp và kiểm 

soát, số hóa dữ liệu và nâng chất lượng thẩm định đầu tư. Trách nhiệm được 

phân công cho Ban Tài chính - Kế toán, Ban Đầu tư, Ban Vận tải biển, Trung 

tâm Công nghệ thông tin, công ty mẹ và các đơn vị thành viên theo chức năng. 

Nhóm giải pháp thứ hai xuất phát từ đặc điểm của ngành hàng hải: kiểm 

soát rủi ro giá nhiên liệu và cước vận tải, tăng tỷ trọng nguồn vốn dài hạn và 

vốn xanh cho đầu tư đội tàu, nâng hiệu suất khai thác tàu - cảng - kho bãi, đồng 

thời trao quyền linh hoạt hơn về giá dịch vụ tại cảng nước sâu trong một khung 

giám sát minh bạch. 

Nhóm kiến nghị chính sách tập trung vào cơ chế giá dịch vụ hàng hải, tín 

dụng dài hạn và tài chính xanh, thủ tục đầu tư - đăng kiểm - mua bán tàu, duy 

tu luồng hàng hải và phát triển nhân lực. Kết quả triển khai cần được lượng hóa 

bằng ROA, ROE, ROS, vòng quay tài sản, chi phí vốn, thời gian thu hồi công 

nợ, mức tiêu hao nhiên liệu, hiệu suất tài sản và tỷ lệ dự án đạt mục tiêu sau 

đầu tư. 
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KẾT LUẬN 

 

Luận án xem xét hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt 

Nam sau cổ phần hóa, trong điều kiện doanh nghiệp tổ chức theo mô hình công 

ty mẹ - công ty con và chịu ảnh hưởng rõ của chu kỳ vận tải biển. Nguồn bằng 

chứng được hình thành từ báo cáo tài chính hợp nhất giai đoạn 2020-2024 và 

khảo sát cảm nhận của đội ngũ quản lý, nhân sự tài chính. 

Ở phương diện lý luận, nghiên cứu hệ thống hóa khái niệm, chỉ tiêu và 

năm nhóm nhân tố gồm cấu trúc nguồn tài trợ, quy mô nguồn vốn, năng lực 

quản trị vốn, công nghệ hỗ trợ quản trị và cơ chế điều hành vốn. Các quan hệ 

được giải thích dựa trên lý thuyết cơ cấu vốn, đại diện, nguồn lực, hiệu quả và 

hệ thống thông tin. Đồng thời, nghiên cứu tách bạch kết quả tài chính khách 

quan với đánh giá cảm nhận về hiệu quả sử dụng vốn trong mô hình khảo sát. 

Ở phương diện thực tiễn, phân rã DuPont cho thấy ROE của VIMC được 

tạo nên bởi ROS, vòng quay tài sản và đòn bẩy tài chính, trong khi giá cước, 

giá nhiên liệu và chu kỳ thị trường là những điều kiện bên ngoài có ảnh hưởng 

lớn. Kết quả điều tra ghi nhận năng lực quản trị vốn và cấu trúc nguồn tài trợ 

được người trả lời đánh giá nổi bật hơn, sau đó là cơ chế quản lý, công nghệ và 

quy mô vốn. Cần lưu ý rằng các hệ số từ khảo sát chỉ biểu hiện quan hệ trong 

nhận thức của người tham gia, không phải bằng chứng nhân quả trực tiếp đối 

với ROA hay ROE. 

Trên cơ sở tích hợp hai lớp bằng chứng, luận án đề xuất hệ thống giải pháp 

về năng lực quản trị, cơ cấu vốn, cơ chế quản lý, công nghệ, quy mô đầu tư, 

quản trị rủi ro nhiên liệu và chính sách giá cảng. Một số hạn chế cần được lưu 

ý gồm: dữ liệu khảo sát phản ánh nhận thức chủ quan của người trả lời; mô 

hình hồi quy OLS chưa kiểm soát đầy đủ khả năng tương quan nội cụm giữa 

các cá nhân thuộc cùng một đơn vị; và phạm vi nghiên cứu tập trung tại một 
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Tổng công ty nên khả năng khái quát hóa còn hạn chế. Các nghiên cứu tiếp theo 

có thể sử dụng dữ liệu bảng ở cấp doanh nghiệp, áp dụng sai số chuẩn điều 

chỉnh theo cụm hoặc mô hình đa cấp đối với dữ liệu cá nhân lồng trong doanh 

nghiệp, đồng thời xem xét SEM khi mục tiêu là kiểm định đồng thời quan hệ 

giữa các biến tiềm ẩn. Việc mở rộng mẫu sang các doanh nghiệp hàng hải khác 

cũng sẽ giúp tăng khả năng đối chiếu và khái quát hóa kết quả. Mặc dù còn 

những giới hạn nêu trên, kết quả luận án vẫn cung cấp căn cứ khoa học và thực 

tiễn cho việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn tại VIMC. 

Ngoài ra, khoảng cách giữa kỳ dữ liệu tài chính 2020–2024 và thời điểm 

khảo sát đầu năm 2025 tạo ra nguy cơ sai lệch hồi cứu; thiết kế một trường 

hợp tại VIMC làm giảm khả năng khái quát cho toàn ngành; và thang đo 

nhận thức có thể chịu tác động của xu hướng trả lời xã hội. Mặc dù EFA, 

kiểm định độ tin cậy và VIF hỗ trợ đánh giá chất lượng thang đo, các thủ tục 

này chưa thay thế được dữ liệu bảng nhiều doanh nghiệp hoặc thiết kế theo 

dõi dọc. Vì vậy, kết luận của luận án được giới hạn cho bối cảnh nghiên cứu; 

hướng tiếp theo là kết hợp dữ liệu tài chính theo đơn vị thành viên, biến vĩ 

mô và CFA/SEM trên mẫu mở rộng để kiểm định độ bền của mô hình. 
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PHỤ LỤC 

PHỤ LỤC 01: 

 CÂU HỎI PHỎNG VẤN SÂU 

Phần 1. Giới thiệu lý do phỏng vấn 

     Xin chào Anh/Chị! 

 Tôi tên là: …………… – Nghiên cứu sinh tại trường ………… – đang thực 

hiện đề tài luận án “Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam”. Để thực hiện luận án này, tôi cần 

tìm hiểu các thông tin về thực trạng hiệu quả sử dụng vốn và yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam giai đoạn 2020-

2024. 

Vì vậy, tôi rất mong Anh/Chị dành một chút thời gian quý báu tham vấn giúp 

tôi về các câu hỏi dưới đây để tôi có thể hoàn thiện, bổ sung cho đề tài nghiên 

cứu đã lựa chọn. Mọi ý kiến của Anh/Chị không đánh giá đúng hay sai và tất 

cả sẽ là nguồn thông tin cần thiết giúp tôi hoàn thành phần nội dung quan trọng 

của đề tài. 

Tôi xin phép được ghi âm cuộc phỏng vấn và xin hứa mọi thông tin liên quan 

đến buổi phỏng vấn này đều nhằm mục đích nghiên cứu khoa học, sẽ được tôn 

trọng, đảm bảo tính bảo mật thông tin và không dùng vì mục đích khác. 

Phần 2: Thông tin cá nhân của người được phỏng vấn: 

- Họ và tên: …………………........................................... 

- Tuổi: ………………… 

- Giới tính: ………………… 

- Trình độ học vấn: ………………… 

- Chức vụ quản lý: ………………… 

- Số điện thoại:……………………. Email:…………………..……………. 

Phần 3: Tìm hiểu nhận thức chung về các vấn đề liên quan đến hiệu quả 

sử dụng vốn của doanh nghiệp. 
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1. Theo Anh/Chị, vốn có vai trò như thế nào đối với doanh nghiệp? 

2. Theo Anh/Chị, hiệu quả sử dụng vốn có ảnh hưởng như thế nào đến sự 

tồn tại và phát triển của doanh nghiệp? 

3. Theo Anh/Chị, doanh nghiệp cần quan tâm những vấn đề gì để nâng cao 

hiệu quả sử dụng vốn? 

 

Phần 4: Nội dung chính của cuộc phỏng vấn 

1. Hiệu quả sử dụng vốn của công ty Anh/Chị có chịu ảnh hưởng bởi cơ cấu 

vốn không? 

2. Theo Anh/Chị, quy mô vốn có phải là vấn đề được công ty quan tâm khi 

sử dụng vốn? Nếu có, xin Anh/Chị nêu rõ ảnh hưởng của quy mô vốn đến hiệu 

quả sử dụng vốn của DN? 

3. Trong giai đoạn 2020–2024, công ty Anh/Chị có quan tâm đến trình độ 

quản lý vốn để nâng cao hiệu quả sử dụng vốn không?  

4. Công nghệ quản lý vốn có được công ty Anh/Chị quan tâm khi nâng cao 

hiệu quả sử dụng vốn không? Và công nghệ quản lý vốn ảnh hưởng như thế 

nào đến hiệu quả sử dụng vốn của công ty Anh/Chị? 

5. Theo Anh/Chị, cơ chế quản lý vốn ảnh hưởng như thế nào đến hiệu quả 

sử dụng vốn của công ty? 

6. Ý kiến khác: 

  6.1. Anh/Chị có thể gợi ý thêm các yếu tố khác có ảnh hưởng đến hiệu quả 

sử dụng vốn của VIMC? 

   6.2. Theo Anh/Chị, để nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, VIMC cần phải làm 

gì? 

7. Xin Anh/Chị cho ý kiến về Phiếu khảo sát liên quan đến các vấn đề sau: 

- Anh/Chị có bổ sung hay loại trừ yếu tố nào không? 

- Phát biểu nào Anh/Chị chưa hiểu rõ ý nghĩa? 
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- Phát biểu nào Anh/Chị cho rằng có từ ngữ khó hiểu hoặc thiếu rõ ràng, dễ 

gây hiểu nhầm cho người trả lời? 

- Phát biểu nào Anh/ Chị cho rằng không có thông tin trả lời hoặc thông tin 

thiếu sự tin cậy? 

     - Những phát biểu nào Anh/Chị cho rằng tương đồng nhau? 

- Anh/Chị có thể nêu nhận xét về hình thức trình bày của phiếu khảo sát? 

Xin trân trọng cảm ơn Anh/Chị! 
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PHỤ LỤC 02:  

PHIẾU KHẢO SÁT ĐỀ TÀI NGHIÊN CỨU 

     Xin chào Anh/Chị! 

 Tôi tên là:…………….– Nghiên cứu sinh tại trường ………….. – đang thực 

hiện đề tài luận án “Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả sử dụng 

vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam”. Để thực hiện luận án này, tôi cần 

tìm hiểu các thông tin về thực trạng hiệu quả sử dụng vốn và yếu tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả sử dụng vốn của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam giai đoạn 2020 

– 2024. 

Vì vậy, tôi rất mong Anh/Chị dành một chút thời gian quý báu tham vấn giúp 

tôi về những phát biểu dưới đây để tôi có thể hoàn thiện, bổ sung cho đề tài đã 

lựa chọn. Mọi ý kiến của Anh/Chị không đánh giá đúng hay sai và tất cả sẽ là 

nguồn thông tin cần thiết giúp tôi hoàn thành phần nội dung quan trọng của đề 

tài. 

Tôi xin cam đoan giữ kín các thông tin mà Anh/Chị cung cấp. Tất cả các câu 

trả lời trong phiếu khảo sát sẽ được trình bày dưới hình thức bản báo cáo tổng 

hợp và tôi chỉ sử dụng cho nội dung nghiên cứu của đề tài, không sử dụng vào 

mục đích khác.  

    Rất mong Anh/Chị đọc kỹ câu dẫn và các phương án trả lời. Với các câu hỏi 

có nhiều lựa chọn, Anh/Chị có thể tích vào một hoặc nhiều ô tương ứng. Với 

các câu hỏi có ý kiến khác, xin Anh/Chị ghi trực tiếp nội dung hoặc ý kiến của 

mình vào phần để trống. 

Xin chân thành cảm ơn sự hợp tác của Anh/Chị! 
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  PHẦN I: THÔNG TIN VỀ TỔNG CÔNG TY/CÔNG TY CON ĐƯỢC ĐÁNH GIÁ 

Tên Tổng công ty/công ty con: ……………………………………………....……. 

Địa chỉ:                                      ……………………...........……………………… 

Số điện thoại/ Fax:                     ………………………...……………….………... 

                                           (Sau đây được gọi là công ty được đánh giá) 

PHẦN II: THÔNG TIN VỀ NGƯỜI ĐƯỢC XIN Ý KIẾN ĐÁNH GIÁ 

Họ tên Anh/Chị:  

Giới tính: ⧠ Nam ⧠ Nữ 

Địa chỉ: Phường: Quận:  

Độ tuổi: ⧠ Từ 22  

đến 30 tuổi 

⧠ Từ 30  

đến dưới 40 

tuổi 

⧠ Từ 40  

đến 50 tuổi 

⧠ Trên 50 tuổi 

Đơn vị công tác:  

Số năm công tác: ⧠ Dưới 5 năm ⧠ Từ 5  

đến 10 năm 

⧠ Từ 10 

đến 20 năm 

⧠ Trên 20 năm 

Vị trí công tác 

⧠  Tổng giám 

đốc/ Giám đốc 

công ty 
⧠  Thành viên 

Hội đồng quản 

trị  

⧠  Trưởng 

phòng tài chính 
⧠  Nhân viên 

phòng tài chính ⧠  Phó Giám 

đốc Tổng công 

ty/ công ty 

⧠  Phó phòng 

tài chính 

 

PHẦN III: ĐÁNH GIÁ ẢNH HƯỞNG CỦA CÁC YẾU TỐ ĐẾN HIỆU QUẢ 

SỬ DỤNG VỐN CỦA CÔNG TY ĐƯỢC ĐÁNH GIÁ 

 Xin Quý Anh/Chị vui lòng đánh dấu X vào cột đánh giá theo mức độ ảnh hưởng 

được xác định bằng thang đo Likert đánh số từ 1 đến 5 theo quy ước sau: 

Điểm ⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

Ý nghĩa Không  

ảnh hưởng 

Rất ít  

ảnh hưởng 

Ảnh hưởng 

trung bình 

Ảnh hưởng 

mạnh 

Ảnh hưởng 

rất mạnh 
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A. THÔNG TIN KHẢO SÁT 

STT Yếu tố và biến quan sát 
Mức độ 

 ảnh hưởng 

Biến phụ thuộc: Hiệu quả sử dụng vốn   

 

Tỷ suất sinh lời trên vốn của Tổng công ty 

được đánh giá đạt mức tích cực trong những 

năm gần đây 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
Vốn của công ty được quay vòng hiệu quả 

trong hoạt động kinh doanh 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
Việc sử dụng vốn giúp công ty nâng cao 

lợi nhuận và hiệu quả hoạt động 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
Công ty sử dụng và phân bổ nguồn vốn 

hiệu quả, hạn chế lãng phí vốn 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

Các biến độc lập  

1. Cơ cấu vốn 

1.1. 

Cơ cấu vốn hiện tại phù hợp với đặc điểm 

hoạt động và chiến lược phát triển của 

công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

1.2. 

Tỷ lệ vốn vay và vốn chủ sở hữu hiện tại 

phù hợp với nhu cầu huy động vốn của 

công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

1.3 

Việc sử dụng vốn vay phù hợp với khả 

năng thanh toán và mức độ chấp nhận rủi 

ro của công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

1.4 

Cơ cấu vốn hiện tại được xây dựng trên cơ 

sở cân nhắc chi phí huy động vốn từ các 

nguồn tài trợ khác nhau. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

1.5 

Công ty thường xuyên xem xét và điều 

chỉnh cơ cấu vốn để phù hợp với điều kiện 

kinh doanh và nhu cầu tài trợ vốn. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 
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STT Yếu tố và biến quan sát 
Mức độ 

 ảnh hưởng 

 
 Ý kiến khác về cơ cấu vốn:...................................................................................... 

.............................................................................................................................................. 

2. Quy mô vốn 

2.1 
Quy mô vốn hiện tại đáp ứng nhu cầu hoạt 

động sản xuất kinh doanh của công ty. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

2.2 

Quy mô vốn hiện tại tạo điều kiện cho 

công ty mở rộng hoạt động sản xuất kinh 

doanh. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

2.3 

Quy mô vốn hiện tại tạo điều kiện thuận 

lợi cho việc triển khai các kế hoạch đầu tư 

và phát triển của công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

2.4 
Công ty có khả năng huy động vốn từ 

nhiều nguồn khác nhau khi cần thiết. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

2.5 

Quy mô vốn hiện tại góp phần tăng cường 

năng lực cạnh tranh của công ty trên thị 

trường. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
    Ý kiến khác về quy mô vốn:.................................................................................  

.................................................................................................................................. 

3.  Trình độ quản lý vốn 

3.1 

Công tác lập kế hoạch và phân bổ vốn của 

công ty được thực hiện một cách hợp lý và 

phù hợp với nhu cầu hoạt động. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

3.2 

Công ty thực hiện kiểm soát và theo dõi 

dòng tiền thường xuyên nhằm đáp ứng 

nhu cầu thanh toán và hoạt động kinh 

doanh. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 
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STT Yếu tố và biến quan sát 
Mức độ 

 ảnh hưởng 

3.3 

Các dự án đầu tư của công ty được thẩm 

định kỹ lưỡng trước khi đưa ra quyết định 

đầu tư. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

3.4 

Công ty thường xuyên theo dõi và kiểm 

soát các khoản nợ cũng như rủi ro tài chính 

phát sinh. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

3.5 

Công ty có năng lực quản lý và điều phối 

các nguồn vốn phục vụ hoạt động kinh 

doanh. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
    Ý kiến khác về trình độ quản lý vốn:................................................................... 

................................................................................................................................. 

4.  Công nghệ quản lý vốn 

4.1 

Công ty ứng dụng phần mềm quản lý tài 

chính trong quá trình quản lý và theo dõi 

nguồn vốn. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

4.2 

Hệ thống công nghệ của công ty hỗ trợ 

hiệu quả việc quản lý và giám sát dòng 

tiền. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

4.3 

Công nghệ quản lý hỗ trợ công ty theo dõi 

và kiểm soát tài sản, nguồn vốn một cách 

kịp thời. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

4.4 

Công nghệ số được sử dụng để hỗ trợ quá 

trình phân tích và ra quyết định đầu tư, tài 

chính. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

4.5 
Mức độ ứng dụng công nghệ trong quản lý 

vốn tại công ty ngày càng được tăng cường. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
  Ý kiến khác về công nghệ quản lý vốn:.................................................................. 

................................................................................................................................. 
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STT Yếu tố và biến quan sát 
Mức độ 

 ảnh hưởng 

5.  Cơ chế quản lý vốn 

5.1 

Cơ chế quản lý vốn và tài sản hiện tại được 

xây dựng tương đối đầy đủ và phù hợp với 

hoạt động của công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

5.2 
Công tác kiểm tra và giám sát vốn được 

thực hiện thường xuyên và chặt chẽ. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

5.3 

Cơ chế quản lý vốn hiện tại hỗ trợ việc 

phân bổ và sử dụng vốn theo đúng mục 

tiêu của công ty. 

⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

5.4 
Chính sách đầu tư và sử dụng vốn của công 

ty được công khai, minh bạch và dễ thực hiện. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

5.5 
Cơ chế quản lý vốn hiện tại đáp ứng yêu cầu 

quản lý và kiểm soát nguồn vốn của công ty. 
⧠1 ⧠2 ⧠3 ⧠4 ⧠5 

 
  Ý kiến khác về cơ chế quản lý vốn:........................................................................ 

.................................................................................................................................. 

B. THÔNG TIN KHÁC 

Hãy nêu nhận xét của 

Anh/Chị về hiệu quả sử 

dụng vốn của công ty nơi 

Anh/Chị đang làm việc? 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

Anh/Chị có mong muốn, 

đề xuất gì với Ban lãnh 

đạo công ty để nâng cao 

hơn nữa hiệu quả sử dụng 

vốn của công ty? 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

……………………………………………………………… 

………………………………………………………………. 

Xin chân thành cảm ơn Anh/Chị đã dành thời gian trả lời các câu hỏi 

trong phiếu khảo sát của tôi. Chúc Anh/Chị luôn mạnh khỏe, hạnh phúc và 

thành công./.   
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PHỤ LỤC 03:  

NGUYÊN TẮC PHÂN BỔ SỐ LIỆU THEO KHỐI KINH DOANH 

Phụ lục này được sử dụng để giải thích phương pháp hình thành số liệu theo 

khối trong Bảng 3.6. Các chỉ tiêu tổng hợp được lấy từ báo cáo tài chính hợp 

nhất của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam; phần phân tách theo khối cảng biển, 

vận tải biển và dịch vụ hàng hải được thực hiện theo cách phân bổ của báo cáo 

quản trị nội bộ. Do đó, số liệu theo khối là số liệu phục vụ phân tích quản trị và 

không được hiểu là thuyết minh bộ phận được kiểm toán trực tiếp trên báo cáo 

tài chính hợp nhất. 

Các khóa phân bổ sử dụng trong phụ lục được tổng hợp trên cơ sở báo cáo 

quản trị nội bộ của Tổng công ty Hàng hải Việt Nam kết hợp với số liệu trên 

báo cáo tài chính hợp nhất giai đoạn 2020–2024. Việc phân bổ được thực hiện 

theo nguyên tắc nhất quán giữa các năm nhằm phục vụ mục đích phân tích xu 

hướng hiệu quả sử dụng vốn theo từng khối hoạt động. Trước khi sử dụng trong 

nghiên cứu, các số liệu phân bổ đã được đối chiếu với tổng số trên báo cáo tài 

chính hợp nhất để bảo đảm tổng doanh thu, lợi nhuận sau thuế, tài sản, vốn chủ 

sở hữu và nợ phải trả của ba khối bằng đúng số liệu hợp nhất; các sai lệch nếu 

có chỉ phát sinh do làm tròn số. 

Bảng PL3.6-1. Cơ sở dữ liệu sử dụng để đối chiếu Bảng 3.6 

Nhóm dữ 

liệu 
Nguồn sử dụng 

Vai trò trong Bảng 

3.6 
Cách kiểm soát 

Số liệu hợp 

nhất toàn 

Tổng công ty 

Báo cáo tài chính hợp 

nhất VIMC/MVN các 

năm 2020, 2021, 2022, 

2023 và 2024 

Làm tổng số kiểm soát 

cho các chỉ tiêu: 

doanh thu thuần, lợi 

nhuận sau thuế, tổng 

tài sản, vốn chủ sở 

hữu và nợ phải trả. 

Tổng của ba 

khối sau phân bổ 

phải khớp với 

tổng số hợp nhất 

theo từng năm. 
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Nhóm dữ 

liệu 
Nguồn sử dụng 

Vai trò trong Bảng 

3.6 
Cách kiểm soát 

Số liệu quản 

trị nội bộ 

Báo cáo quản trị nội bộ 

và bảng tổng hợp phân 

bổ theo khối kinh 

doanh 

Cung cấp tỷ trọng 

doanh thu, lợi nhuận, 

tài sản và hệ số đòn 

bẩy mục tiêu để phân 

tách số liệu hợp nhất 

thành ba khối. 

Tổng tỷ trọng 

từng nhóm chỉ 

tiêu bằng 100%; 

sai số chỉ phát 

sinh do làm tròn. 

Bảng phân 

tích trong luận 

án 

Bảng 3.6 

Trình bày hiệu quả sử 

dụng vốn theo cấp 

Tổng công ty và theo 

ba khối hoạt động. 

Các hệ số được 

tính lại từ số liệu 

đã đối chiếu, 

không nhập độc 

lập. 

Nguồn: NCS tổng hợp từ báo cáo tài chính hợp nhất VIMC/MVN và báo cáo quản 

trị nội bộ. 

Bảng PL3.6-2. Nguyên tắc phân bổ và công thức đối chiếu các chỉ tiêu trong 

Bảng 3.6 

Chỉ tiêu 

trong 

Bảng 3.6 

Tổng số 

kiểm soát 

Khóa phân 

bổ/cách tính 

Công thức khái 

quát 

Ý nghĩa 

kiểm tra 

Doanh thu 

bộ phận 

Doanh thu 

thuần hợp 

nhất 

Tỷ trọng doanh 

thu theo khối từ 

báo cáo quản trị 

nội bộ 

DTᵢ,ₜ = DT hợp nhấtₜ 

× tỷ trọng DTᵢ,ₜ 

ΣDTᵢ,ₜ = DT 

hợp nhấtₜ 

Lợi nhuận 

bộ phận 

Lợi nhuận 

sau thuế hợp 

nhất 

Tỷ trọng lợi 

nhuận sau thuế 

theo khối 

LNSTᵢ,ₜ = LNST 

hợp nhấtₜ × tỷ trọng 

LNSTᵢ,ₜ 

ΣLNSTᵢ,ₜ = 

LNST hợp 

nhấtₜ 

Tài sản bộ 

phận 

Tổng tài sản 

hợp nhất 

Tỷ trọng tài sản 

theo khối 

TSᵢ,ₜ = TS hợp nhấtₜ 

× tỷ trọng TSᵢ,ₜ 

ΣTSᵢ,ₜ = TS 

hợp nhấtₜ 
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Chỉ tiêu 

trong 

Bảng 3.6 

Tổng số 

kiểm soát 

Khóa phân 

bổ/cách tính 

Công thức khái 

quát 

Ý nghĩa 

kiểm tra 

Vốn chủ sở 

hữu bộ 

phận 

Vốn chủ sở 

hữu hợp nhất 

Chuẩn hóa theo 

hệ số tài 

sản/vốn chủ sở 

hữu mục tiêu 

từng khối 

VCSHᵢ,ₜ = (TSᵢ,ₜ / hệ 

số mục tiêuᵢ,ₜ) × hệ 

số chuẩn hóaₜ 

ΣVCSHᵢ,ₜ = 

VCSH hợp 

nhấtₜ 

Nợ phải trả 

bộ phận 

Nợ phải trả 

hợp nhất 

Xác định theo 

phần còn lại 

sau khi phân bổ 

tài sản và vốn 

chủ sở hữu 

NPTᵢ,ₜ = TSᵢ,ₜ - 

VCSHᵢ,ₜ 

ΣNPTᵢ,ₜ = 

NPT hợp 

nhấtₜ 

ROS bộ 

phận 

Không phân 

bổ trực tiếp 

Tính lại từ 

doanh thu và 

lợi nhuận bộ 

phận 

ROSᵢ,ₜ = LNSTᵢ,ₜ / 

DTᵢ,ₜ 

Phản ánh 

biên lợi 

nhuận của 

từng khối 

Vòng quay 

tài sản bộ 

phận 

Không phân 

bổ trực tiếp 

Tính lại từ 

doanh thu và tài 

sản bộ phận 

VQTSᵢ,ₜ = DTᵢ,ₜ / 

TSᵢ,ₜ 

Phản ánh 

hiệu suất 

khai thác tài 

sản 

ROE bộ 

phận 

Không phân 

bổ trực tiếp 

Tính theo mô 

hình DuPont 

ROEᵢ,ₜ = ROSᵢ,ₜ × 

VQTSᵢ,ₜ × 

(TSᵢ,ₜ/VCSHᵢ,ₜ) 

Tương 

đương 

LNSTᵢ,ₜ / 

VCSHᵢ,ₜ 

Ghi chú: i là khối kinh doanh; t là năm nghiên cứu. Các khoản chênh lệch 

nhỏ (nếu có) là do làm tròn đến đơn vị triệu đồng. 

Các khóa phân bổ dưới đây phản ánh cơ cấu phân bổ phục vụ công tác quản 

trị nội bộ của Tổng công ty theo từng năm nghiên cứu. Đây là cơ sở để tách số 
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liệu hợp nhất thành ba khối hoạt động nhằm phục vụ phân tích mô hình DuPont 

trong luận án, không phải số liệu báo cáo bộ phận được công bố theo báo cáo 

tài chính kiểm toán. 

 

Bảng PL3.6-3. Khóa phân bổ quản trị nội bộ sử dụng cho Bảng 3.6 

Nhóm khóa 

phân bổ 
Khối 2020 2021 2022 2023 2024 

Tỷ trọng doanh 

thu 

Cảng biển 56,0% 58,0% 52,0% 49,0% 47,0% 

Vận tải biển 34,0% 32,0% 36,0% 33,0% 30,0% 

Dịch vụ 

hàng hải 
10,0% 10,0% 12,0% 18,0% 23,0% 

Tỷ trọng LNST 

Cảng biển 72,0% 68,0% 58,0% 65,0% 70,0% 

Vận tải biển 20,0% 25,0% 34,0% 25,0% 22,0% 

Dịch vụ 

hàng hải 
8,0% 7,0% 8,0% 10,0% 8,0% 

Tỷ trọng tài sản 

Cảng biển 50,0% 51,0% 50,0% 49,0% 48,0% 

Vận tải biển 42,0% 41,0% 42,0% 42,0% 41,0% 

Dịch vụ 

hàng hải 
8,0% 8,0% 8,0% 9,0% 11,0% 

Hệ số 

TS/VCSH 

 mục tiêu 

Cảng biển 1,75 1,70 1,65 1,60 1,55 

Vận tải biển 3,00 2,75 2,40 2,20 2,00 

Dịch vụ 

hàng hải 
1,45 1,40 1,35 1,30 1,25 

Tỷ trọng VCSH 

sau chuẩn hóa 

Cảng biển 59,4% 59,3% 56,4% 54,1% 51,4% 

Vận tải biển 29,1% 29,5% 32,6% 33,7% 34,0% 

Dịch vụ 

hàng hải 
11,5% 11,3% 11,0% 12,2% 14,6% 

Nguồn: NCS tổng hợp trên cơ sở Báo cáo tài chính hợp nhất, báo cáo quản 

trị nội bộ và tài liệu phân tích cơ cấu hoạt động theo khối của VIMC 
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 Lưu ý: Các khóa phân bổ trong Bảng PL3.6-3 chỉ được sử dụng nhằm phục 

vụ phân tích xu hướng hiệu quả sử dụng vốn theo mô hình DuPont trong phạm 

vi nghiên cứu của luận án. Các tỷ trọng và hệ số phân bổ không phải là chỉ tiêu 

được công bố hoặc kiểm toán riêng cho từng khối kinh doanh, do đó không 

được sử dụng cho các mục đích ngoài phạm vi nghiên cứu này. 


































































