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Tom tat

Quan ly danh muc dau tu ¢d vai trd quan trong dé dam bao duy tri va phat trién hoat dong sdn xuét kinh doanh cta doanh nghiép
trong dai han. Bai bdo gidi thiéu tong quan vé phuong phap quan Iy danh muc dau tu dugc cac tap doan kinh t€ trén thé gidi ap dung,
bao gom cac logic dinh hudng cho quyét dinh dau tu va cac cong cu st dung dé phan tich danh muc dau tu; ti do dua ra khuyén nghi ap
dung cho cong tac quan Iy danh muc dau tu cta Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN).

Turkhoa: Quan ly danh muc dau tu, ma tran McKinsey, ma tran Ashridge.

1. Giéi thiéu

Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) hoat dong theo mo
hinh cong ty me - con véi s6 lugng 1én cac don vi thanh
vién, t6 chuc hoat ddng kinh doanh theo chubi gia tri dau
khi tuong d6i hoan chinh, tir khau tim kiém tham do khai
thac dau khi dén phat trién cong nghiép khi - dién - ché
bién va dich vu dau khi.

Quan ly danh muc dau tu la trach nhiém cta PVN
dugc quy dinh tai Diéu 68 clia Nghi dinh s6 07/2018/ND-
CP ngay 10/1/2018 [1]. Tuy nhién dén nay, viéc trién khai
thuc hién Nghi dinh nay tai PVN van dang & giai doan dau.
Trong thai gian t&i, PVN ch( truong sé té chiic cong tac
quan tri danh muc dau tu déng bo, cé hé théng tir Cong
ty me xudng cac dan vi thanh vién.

Viéc xac dinh cac don vi/mang kinh doanh t6t, c6 tiém
nang dé dau tu va cac don vi/mang kinh doanh dang va sé
gap kho khan trong tuong lai dé han ché dau tu hay thoai
vOn can c6 cong cu hé trg phan tich, danh gia danh muc
dau tu, la co s& khoa hoc cho cac quyét dinh mang tinh
chat chién lugc. Do d6, viéc tham khao cac phuong phap
quan ly danh muc dau tu trén thé gidi la can thiét dé PVN
Iua chon, ap dung phuong phap phu hgp nhat.

=] g o [s]
> Ngay nhdn bai: 4/3/2021. Ngay phdn bién ddnh gid va sia chifa: 4 - 20/3/2021.
EI%!:Z:E Ngay bai bdo duge duyét ding: 25/5/2021.

2. Phuong phap quan ly danh muc dau tu

2.1. Cdc logic dinh huéng qudn ly danh muc déu tu

Trong quan ly danh muc dau tu, cdc nha quan ly
thudng xuyén phai déi mat véi cac quyét dinh nén hay
khéng nén dau tu vao don vi/linh vuc kinh doanh? Co 3
logic dinh huéng cho nhiing quyét dinh nay [1]:

- Logic kinh doanh lién quan dén vi thé canh tranh
cla tuing don vi kinh doanh va linh vuyc hodc thi truéng/
nganh, nghé ma don vi kinh doanh d6 dang hoat déng.
Hoat déng cda don vi dé c6 Igi thé canh tranh va thi
trudng/nganh, nghé kinh doanh d6 c6 hap dan hay
khong?

- Logic gia tri gia tang lién quan dén nang luc cla
nha quan ly trong viéc tao ra gia tri gia tang cho don vi
kinh doanh. Nha quan ly bang nang luc ctia minh (vé
quan tri kinh doanh, quén ly tai chinh...) c6 thé mua mét
doanh nghiép hoat dong dudi tiém nang ma cam thay co
thé giup cai thién lam cho tét 1én; hodc co thé tao ra gia
tri cdng hudng ti su két hop gilia hoat déng clia doanh
nghiép méi véi nhiing doanh nghiép sén cé trong mang
lugi kinh doanh.

- Logic thj trudng von lién quan dén viéc tim mua
nhiing doanh nghiép gia ré va ban di khi thi truong dinh
gia qua cao. Thi trudng von khéng phai luc nao ciing dinh
gia cac doanh nghiép sat véi gia tri thuc, tao ra co hdi kinh
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doanh chénh léch gia. Do d6, can co chién lugc mua va ban
doanh nghiép linh hoat nham tan dung duoc Igi thé vé thoi
diém/ca hoi.

Ba logic nay déu quan trong trong viéc tao cc s& cho viéc
xem xét, ra quyét dinh nham t6i uu héa danh muc dau tu va
can dugc st dung két hop, dac biét la logic kinh doanh va logic
gia tri gia tang, dé dam bao phan tich trén nhiéu khia canh.
M6t doanh nghiép t6t cho ty suét sinh 16i cao, tao dong tién
manh hon, cé nhiéu co héi cho tang trudng va c6 kha nang
chiu dung t6t hon khi thi trudng suy thodi (logic kinh doanh).
Tuy nhién, viéc sd hitu danh muc dau tu t6t doi héi nhiéu han
50 Vi viéc s& htu doanh nghiép tét. Cac doanh nghiép chinén
dau tu vao nhiing noi c6 thé gitp phat huy t6i da tiém nang
bang viéc dua vao chinh thé manh ctia doanh nghiép minh
va/hodc cé dugc stic manh tir viéc hgp luc véi cac don vi kinh
doanh khéc trong cuing t6 hgp doanh nghiép (logic gia tri gia
tang) [1].

Trong 3 logic nay, logic thij trudng von it dugc cac doanh
nghiép san xuat kinh doanh stt dung han do cac don vi kinh
doanh thudng c6 su rang budc véi nhau vé mat chién lugc va
hoat dong mua/ban doanh nghiép khéng thudng xuyén nhu
cac dinh ché tai chinh (ngan hang dau tu, quy dau tu...). Ngoai
ra, viéc dinh gia cadc doanh nghiép nay phuc tap va thudng
khoéng cé chuyén gia tai chinh dé thuc hién cong viéc nay [1].

2.2. Cdc céng cu sirdung cho phén tich danh muc déu tu

Dé gilip cac nha quan ly c6 ca s& cho viéc ra quyét dinh vé
quan ly danh muc dau tu, cdc nha nghién ctdu va tu van da thiét
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Néng luc canh tranh cta doanh nghiép

Hinh 1. Ma trdn McKinsey.
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ké cac cong cu phuc vu danh gia, phan tich danh muc
dau tu theo 3 logic trén.

a. Ma tran McKinsey: Tim doanh nghiép t6t dé
dau tu theo logic kinh doanh

Ma tran McKinsey danh gia doanh nghiép trén co
s& xem xét, phan tich 2 khia canh la nang luc canh
tranh ctia doanh nghiép va muic d6 hap dan cua thi
trudng/nganh, nghé kinh doanh ctia doanh nghiép
do.

Muc d6 hap dan ctia nganh cho biét mic d6 khé
khan (hay dé dang) d6i véi mot doanh nghiép trong
viéc canh tranh trén thi trudng va kha nang kiém lgi
nhuan khi kinh doanh trén thi trudng do.

Muc d6 canh tranh cia mét doanh nghiép cho
thay kha nang canh tranh so vai d6i tha.

Dé danh gia day da 2 khia canh nay can xem xét
nhiéu yéu t6. Danh gia stic hdp dan nganh sé dua
trén moét s6 yéu to chd yéu nhu quy mé toc dé tang
trudng cla thi truong, Igi nhuan clia nganh, cudng
dd canh tranh.. Nang luc canh tranh cda doanh
nghiép dugc danh gia can c vao nhimng yéu té chi
yéu nhu: thi phan, t6c d6 tang trudng thi phan, ty
suat Igi nhuan, mang ludi kinh doanh... Dua trén két
qua danh gia, cac doanh nghiép sé dugc phan loai,
x€p tha tu uu tién dau tu va co chinh sach phu hop
déi véi ting truang hop [2].

b. Ma tran Ashridge: Lam cho doanh nghiép t6t
hon theo logic gia tri gia tdng

Danh gia muc do hap dan ctia doanh nghiép la
chua d dé di dén quyét dinh s& hitu doanh nghiép
dé. Mot doanh nghiép cé thé rat t8t khong co nghia
la c6 thé dé dang quan ly doanh nghiép nay. Mot
nha quan ly c¢é kinh nghiém quén ly van cé thé gap
kho khan khi quan ly doanh nghiép thudc linh vuc
kinh doanh mgi. Nhiéu van dé kho khan nay sinh khi
doanh nghiép s& hitu danh muc cac cong ty vdi cac
dac diém chién lugc, nhiém vu khac nhau. Cing mét
hé théng va phuong phéap quan ly ap dung cho tat ca
cac doanh nghiép cé thé giup doanh nghiép tét 1én
nhung cling c6 thé lam cho doanh nghiép khac kém
hiéu qua [1, 3].

Nguaoc lai vai cach ti€p can ctia ma tran McKinsey,
ma tran Ashridge coi su phu hgp vé mat chién lugc
Ia tiéu chi quan trong dé dua cac doanh nghiép vao
danh muc dau tu. Ma tran nay khong tra 16i cau hoi
liéu doanh nghiép dugc xem xét cé dem lai gid tri gi
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hay khéng, ma ngugc lai, liéu cong ty me c6
thé gitp doanh nghiép nay phét huy tiém
nang hay khong? Néi cach khac, cong ty me
c6 giup tao ra dugc gia tri gia tang cho doanh
nghiép hay khéng? Mét doanh nghiép c6 thé
hap dan theo két qua phan tich cla ma tran
McKinsey, nhung néu cong ty me khéng thé
lam cho doanh nghiép d6 tét hon Ién hay
tao gia tri gia tang, thi nén than trong trong
viéc mua hodc gilf lai doanh nghiép dé trong
danh muc. Ngugc lai, mét doanh nghiép cé
thé dang hoat déng dudi tiém nang, nhung
néu cong ty me am hiéu vé hoat dong cla
doanh nghiép dé va cé co hoi tao diéu kién
cho doanh nghiép hoat déng tét 1én thi van
nén mua hoac gi lai trong danh muc [1, 3].
Ma tran Ashridge phan tich danh muc dau tu
theo 2 khia canh:

- Kha nang tao gia tri gia tang (Ability
to add value): Xem xét muic d6 phu hgp gilia
cac yéu t6 thanh cong quan trong (critical
success factors - CSF) can c6 doi véi mot
doanh nghiép/daon vi kinh doanh véi cac ky
nang va nguén luc ma céng ty me c6 thé
mang lai cho doanh nghiép doé.

- Cohoditao gid tri gia tang (Opportunity
to add value): Xem xét su phu hgp gilta cac co
héi nuéi dudng doanh nghiép véi cac ky nang
va nguédn luc clia cdng ty me. Cong ty me cd
thé& c6 nhiéu ky nang va nguén luc, nhung chi
nhing ky nang va nguodn luc can thiét cho
su tang trudng, phat trién cda doanh nghiép
mdi giup tao gid tri gia tang.

Su két hgp gitia kha nang tao gia tri gia
tang va co hoi tao gia tri gia tang cho két qua
phan loai nhusau [1, 3]:

Vung trung tam (Heartland) la doanh
nghiép ma céng ty me hiéu rat rd va co thé
ti€p tuc gilp gia tang gia tri. Nhiing doanh
nghiép nay phai la c6t 16i cla chién lugc
tuong lai.

Vung ven (Edge of Heartland) la doanh
nghiép ma cong ty me cé thé gilp tao ra gia
tri @ mét s6 linh vuc nhung lai pha hay gia tri
@ linh vuc khac ma sy dong gop chua ré rang.
Tuy nhién, néu cong ty me né luc trong viéc
tao ra gia tri gia tang va tranh/han ché nhing

hoat dong pha huy gia tri thi doanh nghiép nay c6 thé sé trg thanh
mot phan cia ving trung tam.

Vung an toan (ballast) 1a nhiing trudng hgp ma céong ty me hiéu
rd vé doanh nghiép nhung cé it co hoi giup dé. Diéu nay cé thé giai
thich do cong ty me da s& hitru doanh nghiép trong nhiéu nam va
doanh nghiép nay da hoat dong 6n dinh vi vay it c6 nhu cau hé tro.
Cac doanh nghiép loai nay ciing c6 thé 13 luc can bdi vi tiéu ton thdi
gian quan ly cia cong ty me ma khong gitp mang lai gia tri gia tang.
Cac doanh nghiép loai nay sé hoat dong tét hon néu dugc tang quyén
tu chd hodc c6 thé ban néu c6 mic gia t6t dé tap trung nguén luc dau
tu manh cho vung trung tam va dua cac doanh nghiép ving ven vao
vung trung tam.

Vung ngoai thé manh (alien) la doanh nghiép hoan toan khéng
phu hgp véi cong ty me va can thoai vén cang sém cang tét.

Bay gia tri (value trap): Day la doanh nghiép ndm ngoai nganh,
nghé kinh doanh ctia cong ty me, tuy nhién van c6 co héi cho cong ty
me gia tang gia tri cho doanh nghiép nay. Cac doanh nghiép nay cé vé
hap dan bdi vi ¢ cac co hdi dé gia tang gia tri. Tuy nhién, trén thuc té
do khéng phu hgp véi chién lugc nén kha nang cao doanh nghiép bi
huy hoai gia tri. Cac nha quan ly cGia cong ty me thudng mac sai lam
I6n nhat véi cac doanh nghiép nay.

Ma tran Ashridge dugc st dung két hop véi ma tran McKinsey dé
danh gia doanh nghiép trén 2 géc do: stic hap dan (logic kinh doanh)
va su phu hgp, gan két vé mat chién lugc (logic gia tri gia tang). Cac
doanh nghiép cé thé st dung ma tran McKinsey dé€ danh gia danh muc
dau tu trudc, sau d6 st dung ti€p ma tran Ashridge hodc ngugc lai [1].

(ao

Ving trung tam

- (ong ty me hiéu r6 cong ty
con va van tiép tuc ¢d ca hdi tao
gid tri gia tang cho cong ty con
- (ng ty con ddng vai trd cot
|6i trong chién lugc tuong lai

Ving an toan
Bdn hodc cho phép cong
ty con ty chi, han ché can
thiép, tim ca hoi tao thém
gia tri dé chuyén sang
vling ven

Kha nang tao gia tri gia tang

Ving gid tri -
- Duy tri hodc chuyén sang viing trung
tam néu cdng ty me tim kiém dugc cac
ki nang, ngudn luc mdi phi hop d€ hién
thuc hod co hdi

« Hodc dé dang hon la ban

3l C
Thap (o hdi tao gid tri gia tang %

Viing ngoai thé manh
Thodi vén do khong phi hop

Thap

Hinh 2. Ma trdn Ashridge.
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c. Ma tran gia tri hgp ly Fair Value: Mua va ban dugc gia tét
theo logic thi trudng von

Ma tran Fair Value (ma tran gia tri hgp ly) dugc s dung
dé xem xét thoi diém mua hodc ban doanh nghiép. Tai tiing
thai diém nhat dinh, doanh nghiép cé thé bi thi trudng dinh
gia thap hon hodc cao hon so véi gia tri thuc té clia doanh
nghiép d6 khi cé su chénh léch I16n gita cung va cau. Néu
gia tri thi trudng cao hon dang ké gia tri hién tai thuan cda
doanh nghiép (net present value - NPV), khéng nén mua va
can nhac viéc ban. Ngugc lai, néu gia tri thi trudng thap hon
dang ké NPV clia doanh nghiép, nén can nhdc mua va khéng
nén ban [1].

Khong gidng nhu cac ma tran trén, it nha nghién ctu hoac
tu van coi ma tran gia tri hgp ly la cach ti€p can phu hgp doi véi
chién lugc dau tu cia mét doanh nghiép san xuat kinh doanh
ma cho la né phu hgp hon déi vai tinh chat hoat dong clia cac
t6 chuc tai chinh, ngi thudng xuyén thuc hién hoat ddng mua
va ban doanh nghiép [1]. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 thé
st dung mo hinh nay trong viéc lua chon thai diém d€ mua
nhimng doanh nghiép phu hgp vdéi chién lugc va co thé khai
thac gid tri gia tang hodc ban nhiing doanh nghiép khéng can
nam gid.

3. Khuyén nghi d6i véi céng tac quan ly danh muc dau tu

ctia PVN

PVN da ban hanh quy dinh vé quan tri danh muc dau tu
va day la mot budc tién mai trong cong tac quan ly dau tu ctia
PVN.Tai quy dinh nay, d&i véi viéc quan ly danh muc dau tu vao

Cao

Khdng c6 logic thi trugng
von cho cac quyét dinh mua
hay bén

Gid thi trudng clia doanh nghiép

Thép

A Cao
Thap NPV cla doanh nghiép

Hinh 3. Ma trdn gid tri hop ly
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doanh nghiép khac, PVN da dua ra dugc cac tiéu chi
dénh gid doanh nghiép theo logic kinh doanh (chu
yéu tap trung vao xem xét khia canh tai chinh véi
mét s6 chi tiéu tai chinh co ban). Cac tiéu chi danh
gia theo logic gia tri gia tang va logic thi truéng von
chua dugc dé cap dén.

Dé dam bao phan tich, danh gia danh muc dau
tu ctia PVN day du, toan dién can bé sung cac tiéu chi
danh gia trén day da cac khia canh theo 3 logic: kinh
doanh, gia tri gia tang va thi trudng von.

Doi véi viec danh gia stc hap dan cda doanh
nghiép (logic kinh doanh), ngoai cac tiéu chi tai chinh
¢d ban, can bé sung cac yéu t6 khac dé c6 phan tich
day du han vé nang luc canh tranh ctia doanh nghiép
va trién vong nganh nghé kinh doanh.

Néu chi phan tich danh muc dau tu trén khia
canh logic kinh doanh thi chua day du, toan dién
béi vi cac linh vuc kinh doanh ctia PVN c6 su gan két
vé mat chién lugc, c6 tac dong tuong hé va quan hé
rang budc 1an nhau. Do dé, dé viéc phan tich dugc
toan dién han, can bé sung thém céc tiéu chi danh
gia vé kha nidng tao ra gia tri gia tang, cu thé 1a liéu
PVN c6 thé sit dung thé manh cla chinh minh (ky
nang, nguén luc) dé gitup phat trién doanh nghiép?
Hodc bang viéc kién tao ra nhiing mai lién két gila
cac doanh nghiép trong Tap doan dé tao ra lgi ich
cong hudng (logic gia tri gia tang)?

Ngoai ra, trong qua trinh hoat déng sé cé thoi
diém PVN cdn mua hodc ban doanh nghiép, tuy
khéng thudng xuyén, do d6 nén bé sung thém cac
tiéu chi danh gia theo logic thi trudng vén dé tao co
s& cho viéc thuc hién.

PVN c6 thé nghién ctiu, st dung két hop cac
c6ng cu phan tich danh muc dau tu trén. Ap dung ma
tran McKinsey dé€ danh gia stic hdp dan cta doanh
nghiép (logic kinh doanh) va ma tran Ashridge dé
danh gia kha nang tao gia tri gia tang (logic gia tri
gia tdng). Ngoai ra, PVN c6 thé sit dung ma tran gia tri
hop ly trong truéng hgp Iua chon thai diém mua/béan
doanh nghiép (logic thi trudng von).

bay la nhiing mé hinh phan tich phuc tap, doi
héi kinh nghiém cda chuyén gia tai chinh, chuyén gia
nganh va hé théng thong tin dir liéu vé nganh nghé
kinh doanh dé tao co s& cho viéc xay dung bé tiéu chi
danh gia phu hgp vai dac thu cda tiing nganh nghé.
Vai trd clia PVN trong viéc t6 chiic cong tac quan ly
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danh muc dau tu va su phoi hgp clia cac don vi la yéu t6
vd clng quan trong, mang tinh chat quyét dinh dé dam
bao thuc hién quan ly danh muc dau tu cé hé thong va
hiéu qud trong toan Tap doan. Cac chuyén gia nganh,
chuyén gia tai chinh can dugc huy déng vao viéc xay
dung cac céng cu va cac tiéu chi cho quan ly danh muc
dau tu. S6 liéu va dit liéu chia cac nhom nganh kinh doanh
chinh cta PVN can dugc thu thap, téng hop va cap nhat
thuding xuyén, lién tuc dé tao co s& cho viéc xay dung va
diéu chinh cac tiéu chi danh gia khi can.

4. Két luan

Ba logic kinh doanh dé cap dén trong bai bao nay co6
gia tri hudng dan cac nha quan ly trong viéc xem xét, phan
tich danh muc dau tu va quyét dinh nén md& rong hay
thu hep hoat ddng, nén mua hay ban doanh nghiép nao
trong danh muc va néu mua hay ban thi nén thuc hién
vao thai diém nao, trong khodng gia nao. Tuong Uing véi
céc logic nay co cac cong cu hé trg phan tich 1a ma tran
McKinsey, ma tran Ashridge va ma tran gia tri hop ly. Su
dung két hgp cac cdng cu dé phan tich danh muc dau tu
clia doanh nghiép sé gitp cac nha quan ly xem xét, danh
gia trén nhiéu khia canh va tao co s khoa hoc cho céac
quyét dinh lua chon chién lugc dau tu.

Trong mdi truong kinh doanh day bién dong, cac
doanh nghiép thudng xuyén phai d6i mat vSi nhiing thay
d6i nhanh chéng va khé ludng, vi vay, cong tac quan ly
danh muc dau tu doi hoi thuc hién theo cach bai ban,
chuyén nghiép hon. PVN c6 thé tham khao ap dung céc
logic kinh doanh cho céng tac quan tri danh muc dau tu
trong toan Tap doan.
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CORPORATE PORTFOLIO MANAGMENT APPROACHES AND
RECOMMENDATIONS FOR VIETNAM OIL AND GAS GROUP

Phan Thi My Hanh
Vietnam Petroleum Institute
Email: hanhptm@vpi.pvn.vn

Summary

Corporate portfolio management plays an important role in ensuring the maintenance and development of production and business
operations in the long term. The article gives an overview of corporate portfolio management approaches, including the logics that drive
corporate strategic investment decisions and the tools to analyse the corporate portfolio commonly used by corporations around the world;
from which recommendations are made for Petrovietnam’s corporate portfolio management.

Key words: Corporate portfolio management, McKinsey matrix, Ashridge matrix.
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