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LOI MO PAU
1.Tinh cap thiét cia dé tai

Nganh cong nghiép hoa chat (CNHC) dong vai trd quan trong, 1a nganh chinh dé
chuyén d6i nguyén liéu tho thanh cc san pham mong mudn sir dung trong cic nganh
khac, tac dong dén tit ca cac khia canh cudc sdng nhu ndéng nghiép, méi trudng, thuc
pham, vé sinh, trang tri, giao thong... Pén nim 2024, trén thé gidi da biét dén hon 4
triéu loai hoa chat khac nhau, ¢6 hon 80.000 loai hoa chit duge st dung rong rai. Cac
san pham nganh CNHC déng vai trd quan trong trong nganh thie pham, tao ra cic chat
bao quan, chat diéu vi dé ché bién thirc an va tang thoi han str dung. Diéu d6 khién nganh
cong nghiép thuc pham phat trién manh vi chat bao quan khong chi giup duy tri chat
luong thuc pham ma con gitp nhap khau thuc pham dén cac noi khac nhau.

Thuec té, hiéu qua hoat dong kinh doanh (HQHPKD) cta ciac DN nganh CNHC
chua twong xtng véi tiém nang. Ty suét loi nhudn rong trung binh chi dat 12%. Két qua
phan nao cho thiy tiém ning ciia nganh chua dugc khai thac triét dé. Didu nay xuat phat
tir nhiéu nguyén nhan chu quan va khach quan gdm: kho khin trong quan 1y nguyén vat
liéu dau vao, quy mo von bi han ché, co cdu von chua hop 1y, trinh d¢ lao dong chua
cao... Ngoai ra cac DN nganh CNHC con dbi mit v6i nhiéu ap luc bat loi lién quan dén
thi truong cung img nhu dai dich covid 19, cac cugc xung dot vii trang, chién tranh Nga
- Ukraine xay ra lam dat gy, gian doan chudi cung ng, gid nguyén vat lidu dau vao
tang vot; trong diéu kién toan cdu hoa s& khong tranh khoi viéc cac DN nude ngoai co
tiém luc tai chinh manh, cong nghé hién dai xam nhap va canh tranh vdi cac DN nganh
CNHC trong nudec.

Xuat phat tir thuc té d6, nghién ctru sinh da lya chon van dé: “Hiéu qua hoat dong
kinh doanh ciia cic doanh nghiép nganh cong nghi¢p hoa chat niém yét & Viét
Nam” 1am dé tai nghién ctru luan 4n ctia minh.

2. Muc tiéu nghién ciru ciia dé tai

Muc tiéu nghién ciru tong quat cia luan an 13 1am rd HQHDPKD cua cac DN niém
yét nganh CNHC, tir d6, dua ra nhimg dénh gia vé thuc trang HQHPKD va dé xuat
nhirng giai phap nhim nang cao HQHPKD cuia cac DN nganh CNHC niém yét & Viét
Nam.

3. P6i twong va pham vi nghién ciru

- B6i trgng nghién ctru: Ludn an nghién ctru vé HQHDKD cuia DN.



- Pham vi nghién cuu:

+ V& ndi dung: Tép trung phan tich HQHPKD ciia DN nganh CNHC niém yét &
Viét Nam trén co sé phan tich cc chi tiéu tai chinh cdt 161 va cac nhén t6 anh hudng,
nham dé xuat mot sb giai phap nang cao HQHDKD mot cach toan dién va bén viing.

+ V& khong gian: Lu4n 4n nghién ctru tai cac DN trong nganh CNHC niém yét &
Viét Nam. Mau nghién ctru gdm 32 DN ¢6 quy mé von va thi trudng 16n, mirc d6 minh
bach cao trong nganh CNHC niém yét & trén san chtng khoan HNX, HOSE.

+ Ve thoi gian nghién ctru: Céc tai licu, s6 lieu phuc vu nghién ctru dugc thu thap
trong 6 nam, thoi gian tir 2019 dén 2024, bao dam phan anh day du sy bién dong cua
nganh trong giai doan trudc, trong va sau dich Covid 19 va su thay doi thi trudong hoa
chat toan cau.
4.Tinh hinh nghién ciru vé hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép
4.1. Céc két qua nghién ciru vé hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép

Qua trinh phat trién 1y luan va thyc tién vé HQHPKD ciia DN trén thé gidi cho
thdy sy cai tién dang ké, tir cach tiép can thudn tay tai chinh sang nhitng mé hinh da
chiéu tich hop cac yéu t6 chién lugc va phat trién bén viing. Nhimng déng gbp trong linh
vuc nay khong chi dirng lai ¢ viéc hoan thién hé théng chi ti€u do ludong, ma con mo
rong pham vi danh gia sang cac yéu t6 anh hudng siu rong dén su ton tai va ting truong
cua DN trong méi trudng canh tranh ngay cang phuec tap.

Trong thoi ky dau, HQHPKD chu yéu dugc xac dinh thong qua cac chi s6 ké toan
nhu doanh thu, 1gi nhuén rong, ty sut sinh 10 trén tong tai san (ROA), ty suat loi nhuan
trén von chu s¢ hitu (VCSH) (ROE), hay ty suat loi nhuén trén doanh thu (ROS). Quan
diém nay phan anh cach tiép can tap trung vao két qua ngin han va dé luong hoéa. Cach
tiép can nay cho rﬁng DN c6 hiéu qua khi dat dugc muc 1gi nhuan ky vong, it ch trong
dén chi phi st dung vén hay cac yéu td phi tai chinh. Vi du tiéu biéu cua tic gia
Venkatraman, N., & Ramanujam (1986). Tir cudi thé ky XX, cic nha nghién ctru bt
dau nhan ra rang viéc danh gia HQHDPKD thong qua loi nhuan tuyét ddi c6 thé dn dén
nhiing sai léch néu khong xét dén chi phi sir dung von. Diéu nay thuc day sy phat trién
cac chi tiéu madi nhu Return on Invested Capital (ROI), Economic Value Added (EVA),
va dic biét 1a viéc sir dung chi phi st dung v6n binh quén gia quyén (WACC) lam chuén
so sanh. Pién hinh nha kinh té Erasmus (2008), chi sb gia tri kinh té gia ting (EVA) la

mot cong cu do luong tai chinh phan dnh hiéu qua hoat dong thyc su trong viéc st dung



von. Tir nhitng nam dau thé ky 21, xu huéng tich hop giita hidu qua tai chinh va phi tai
chinh ngay cang tré nén rd nét, ti€u biéu nhu Andy Neely (2002), Bernini (2015),
Hammer (2003), Dasa Dragnic (2014), Daniel Onwonga Auka and Jackline Chepngeno
Langat (2016). C6 thé thay tién trinh phat trién 1y luan vé HQHDPKD di chuyén dich tir
tu duy ké toan (chi tiéu loi nhudn tuyét d6i) sang tu duy gia tri (so sanh giita lgi nhuan
va chi phi sir dung v6n), va hién nay 13 tu duy chién luoc - x4 hoi (hiéu qua tong thé bao
gdm ca yéu tb tai chinh, quan tri, méi trudng va xa hoi).

Tai Viét Nam, cic cong trinh nghién ctru lién quan dén HQHDKD ngay cang
phong phu, phan anh sy chuyén bién trong tu duy hoc thuat va thyc tién quan tri DN.
Viéc tiép can HQHPKD van con tuong dbi da dang, chua dat dén su théng nhét o rang
vé mit 1y thuyét. Mot diém chung c6 thé nhan thay 13 su van dung chu yéu céc chi tiéu
tai chinh nhu 191 nhuan, kha nang sinh 161 hoac nang suit dé 1am co sé danh gia hi¢u
qua. Pién hinh 13 nghién ctru ctia Tram Thi Xuan Huong, Nguyén Tir Nhu (2018); Mai
Thi Diéu Hang (2020), Vii Thi Kim Oanh (2022), Lé Cong Hoi (2017); Poan Vinh
Théang (2016); Doan Ngoc Phuc (2014).

4.2. Cac két qua nghién ctru vé nhan t6 anh hwong dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cia doanh nghiép

Hi¢n nay co nhiéu cong trinh khoa hoc trong nudc va ngoai nudc da dugc thuc
hién vdi cac phuong phap khac nhau nhu phuong phap dinh tinh, phuong phap dinh
luong dé tim ra cac nhan té anh huong dén HQHPKD cua cac DN. Phan 16n cac nghién
ctru tap trung van dung cac 1y thuyét dé lugng hoa tac dong ctia cac nhan td bén trong
va bén ngoai dén ROA, ROE, ROS, hoic EVA. Céc nghién ctru da chi ra cac nhan t
quan trong anh huéng dén HQHPKD gdém quy mo tai san, tbc do ting trudng, co cdu
sO hitu, 13i vay... Trén thé gidi va tai Viét Nam, nghién ctru vé nhitng nhan td tac dong
dén HQHPKD di cung cip nhirng bang ching thuc nghiém da dang. Mot sé nghién ciru
tiéu biéu trén thé gidi gom co: luan an ciia Kamasak, luan an cua Ghulam, nghién ctru
thuc nghiém cua Tailab, M. M, nghién ctru cia Mahmoud va cong su (2018), nghién
ctru ctia Erasmus. Tai Viét Nam, mot sb nghién ctru tiéu biéu nhu: Nguyén Thanh Doan,
Tran Thanh Phwong Quynh va Nguyén Thi Oanh, TS.Tran Thi Thu Phong, Lé Thanh
Huyén, Nguyén Dinh Hoan, Bach Thi Huyén, Hoang Qubc M4u, Ngd Thi Minh, Pham
Thi Huong, Poan Thuc Quyén, Ha Van Diing.

4.3. Cac két qua nghién ciru lién quan dén nganh cong nghiép héa chit va cac doanh



nghiép nganh céng nghiép hoa chit

Nganh CNHC 1a nganh cong nghiép nén tang va lau doi trén thé gidi, anh hudng
dén doi séng kinh té xa hoi, do d6 thu hat duoc su quan tam cua nhiéu tac gid. Mac du
nganh CNHC c6 vai trd quan trong dbi v6i su phat trién nén kinh té mdi qudc gia, tac
dong dén nhiéu nganh nghé khac, tuy nhién dén nay, sé luong cac két qua nghién ctru
vé nganh CNHC khong nhiéu. Nghién ciru tiéu biéu nhu: Joana Costa, Tania Freitas
(2022), Roberts (2002), Ken Geiser & Stephanie Baima (2021), Steve Evans (2013),
Nguyén Chi Thanh (2024), Nguyén Hoang Manh (2016), Lé Tuan Hiép (2020).

4.4. Khoang tréng nghién ciru

Thir nhdt, trong cac nghién ciru vé HQHPKD, céc thude do ké toan truyén théng
nhu ROS, ROA, ROI hay ROE duoc str dung pho bién nham phan anh HQHPKD cua
DN. Tuy nhién, cac chi tiéu nay chua tinh dén chi phi sir dung v6n, nén chua phan anh
déy da viéc DN co thuc su tao ra gia tri kinh té hay khong. Han ché nay tré nén ro nét
trong nganh CNHC — nganh c¢6 dic trung thim dung von cao, chi phi tai chinh 16n va
mirc do rui ro tai chinh dang ké. Mic du chi tiéu EVA cho phép danh gia HQHDKD
dué6i goc do gia tri kinh té rong, thong qua viéc xem xét loi nhudn trong méi quan hé
v6i chi phi sir dung ca vén vay va VCSH, song cach tiép can nay van chua dugc khai
thac day du trong cac nghién ciru vé HQHDPKD tai Viét Nam, dic biét dbi véi nganh
CNHC. Pay la khoang trong vé mit 1y ludn ma ludn an hudng t6i lam rd.

Thit hai, vé phuong phap nghién ctru, phan 16n cac nghién ctru trude day tiép can
HQHPKD theo huéng sir dung riéng 1é cac chi tiéu ké toan truyén thong hoic chi tiéu
dua trén gia tri, chu yéu mang tinh mo ta va so sanh. Viéc thiéu mot khung phan tich
théng nhat két hop gitta cac chi tiéu phan anh hiéu qua ké toan (ROA, ROE) véi cac chi
tiéu phan anh hiéu qua kinh té (EVA, WACC) d3 han ché kha ning nhan dién su khéc
biét gitta 191 nhuan ké toan va gia tri kinh té thuc sy ma DN tao ra.

Thir ba, vé mit thuc nghiém, cac nghién ctru vé DN nganh CNHC niém yét tai
Viét Nam chu yéu tap trung vao phan tich lgi nhuan ké toan hodc cac chi tiéu hiéu qua
truyén thong, trong khi bang ching dinh lugng vé cic nhan t6 tac dong dén EVA van
con han ché. Pic biét, giai doan hau Covid v6i nhitng bién dong manh vé chi phi von,
gian doan chudi cung mg va thay d6i moi trudng canh tranh di 1am thay d6i dang ké
diéu kién hoat dong cia cac DN nganh CNHC. Tuy nhién, chua c6 nhiéu nghién ctu

thue nghiém khai thac EVA nhu bién phu thudc trung tdm dé phan tich cac nhan tb tac



dong dén HQHPKD ciia cac DN nganh CNHC niém yét trong bbi canh nay. Khoang
tréng thyc nghiém doé dat ra yéu cau can ¢6 cac kiém dinh dinh lugng dua trén dir ligu
giai doan hau Covid nhim cung cip bang ching thie chimg c¢6 ¥ nghia hon cho nganh
CNHC tai Viét Nam.

Tir nhitng khoang tréng da néu, nghién ctru sinh lya chon hiéu quéa dwgc do luong
theo hudng gia tri kinh té gia tang thuc sy EVA.
5. Phuwong phap nghién ciru

Luén an str dung két hop nhiéu phuong phap nghién ctiru dé lam rd cac muc tiéu

cu thé can nghién ctru. Phuong phép nghién ctru sir dung trong luan an nhu sau:

Muc tiéu nghién ctiru Phwong phap nghién ciru

Phuong phép so sanh, phan tich, tong
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cao HQHDKD cua cac DN nganh
CNHC trén thé gioi

<:| 16 dic diém kinh doanh, thuc trang
HQHDKD & nhiing DN nay. Tu dé
khéai quat hoa va rut ra bai hoc kinh
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CNHC tai Viét Nam
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Lam rd thuc trang HQHDKD cua
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héi quy da bién dé€ lam rd cac nhan to

Viét Nam, cac nhan t6 anh huong ,
anh hudéng dén HQHDKD cua cac DN

dén HQHPKD cua DN, tir d6, dé
xudt mot sb giai phap nang cao <::I
HQHDKD tai DN nay
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va nhan sy chu chdt, gitp khai thac sdu
c4c nhan t6 anh huong dén HQHDKD
cua cac DN trong nganh CNHC niém
yét ma dir liéu dinh luong kho phan
anh hét.

6. Cau hoi nghién ciru

Xuét phat tir yéu cau nhan dién rd ban chit cia HQHPKD trong béi canh bién dong
thi truong, cing v6i nhitg khoang tréng con ton tai trong hé thong nghién ctru trude day,
ludn 4n hudng dén giai quyét mot s6 cau hoi nghién ciru trong tim dudi day:

- HQHDKD cua DN la gi?

- Viéc ap dung thudc do gia tri kinh té gia ting (EVA) c6 thé mang lai y nghia gi
trong viéc phan anh HQHDKD thuc sy cua DN?

- HQHPKD ctia cac DN nganh CNHC niém yét duoc thé hién nhu nao khi danh gia
theo chi tiu EVA trong giai doan 2019 - 2024.

- Céc nhan t6 chi yéu nao tac dong dén EVA cua cac DN nganh CNHC niém yét va
mirc d6 anh hudng ciia timg nhan t6 ra sao?

- Su khéc biét vé dic diém hoat dong gitra cac phan nhom trong nganh CNHC ¢6 tao
ra su khac biét trong hiéu qua tao gia tri hay khong?

- Tir két qua phan tich dinh luong va bbi canh nganh, can xay dung nhitng nhom giai
phap nao dé giup cac DN nganh CNHC cai thién dong thoi ty sudt sinh 101 va kiém soét chi
phi sir dung von nham nang cao HQHDKD trong bdi canh phat trién bén vitng va hoi nhap?
7. Y nghia khoa hoc va thye tién ciia luin an

- Vé mat 1y luan: Luan 4n cung cap thém bang chimg thyc nghiém vé HQHPKD
ctia DN dudi goc do tao gid tri kinh té EVA, thong qua viéc phan tich chénh 1éch giita
kha nang sinh 101 trén von vai chi phi str dung von ctiia DN. Céc két qua nghién ciru gitp
1am 13 vai tro ciia nhitng nhan to trong viéc hinh thanh HQHPKD ciia cac DN.

- Vé thyec tién, nhirng két luan cta luan 4n 1a co sé tham khéo cho cac nha quan tri
tai chinh tai cac DN nganh CNHC niém yét trong viéc danh gia va nang cao HQHPKD
theo hudng st dung von hiéu qua va tao gia tri kinh t& bén vitng. Dong thoi, két qua
nghién ciru ciing cung cap thong tin hd tro cho cac nha hoach dinh chinh sach, cic nha
dau tu trong viéc dua ra cac quyét dinh dbi v6i cac DN trong nganh CNHC niém yét &

Viét Nam phu hop véi chién luge phat trién nganh CNHC dén nam 2030.



8. Két cAu ciia luin an

Ngoai phan m¢ dau, két luan, danh myc tai liéu tham khao va phu luc, luan an dugc
chia thanh 3 chuong:

Chuong 1: Ly luan vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép.

Chuong 2: Thuc trang hi€u qua hoat dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép nganh
cong nghiép hoa chat niém yét & Viét Nam.

Chuong 3: Giai phap nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh

nghiép nganh CNHC niém yét ¢ Viét Nam.



CHUONG 1: LY LUAN VE HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH

CUA DOANH NGHIEP

1.1.HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP

1.1.1.Khai niém hi¢u qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép

Nghién ciru sinh dwa ra quan diém ciia minh: HOHPKD la khodn chénh léch giita kha

nang sinh 1o trén von vai chi phi siv dung vén ciia DN dé gia ting gid tri cho DN. Khi ty

suét sinh 10i trén vén cao hon chi phi sir dung von cho thiy DN khong chi van hanh

hiéu qua vé mit tai chinh ma con gép phan ning cao loi ich lau dai cho nha dau tu.

N6i cach khac, DN c6 gia tri kinh té gia ting (EVA) dwong. Ngwoc lai, néu ty suét sinh

10i trén von thap hon chi phi sir dung von, cho thay DN dang lam hao hut gia tri va can

xem xét lai chién lwgc kinh doanh va céu tric tai chinh.

1.1.2. Vai tro ciia hiéu qua hoat dong kinh doanh trong doanh nghiép

1.1.3. Phén loai hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép

1.2. CHI TIEU PANH GIA HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA DOANH

NGHIEP

Trén quan diém HQHPKD ctia DN phai duoc xem xét trén co s can ddi voi ri ro,
nghién ctru sinh str dung chi tiéu gia tri kinh té gia ting (EVA) dé danh gia HQHPKD cua
DN tinh t&i yéu t6 rai ro ctia DN.

*Gia tri kinh té gia ting (EVA)

Gia tri kinh té gia tang (Economic Value Added - EVA) duoc xem 1a mot trong nhiing
thude do hiéu qua ndi bat trong viéc danh gid thanh qua thuc té ctia hoat dong quan tri DN,
vuot ra ngoai cac chi s6 1oi nhuén truyén thdng. Mic du cong thirc tinh EVA twong di don
gian, song viéc ap dung chi sé nay da danh diu mot budc tién quan trong trong tr duy do
luong hi¢u qua tai chinh.

Cong thirc xac dinh EVA trén nén tang hiéu qua st dung tong von dau tw. Theo do,
EVA dugc tinh bang chénh léch giita LNST trudc 14i vay va chi phi sir dung toan bo vén
dau tu, duge biéu dién dudi dang nhu sau:

EVA=EBIT (1-t) -WACC xV

=ROIxV-WACCxV

=(ROI-WACC)x V (1.1)
Trong d6, V 1 tong vbn dau tu binh quéan
ROI 14 ty suét sinh 161 trén von dau tu



WACC 1a chi phi sir dung von binh quan gia quyén.

Mo hinh nay cho thay, gi4 trj kinh té gia ting chi xuat hién khi ty sut sinh 101 trén von
dau tu (ROI) vuot qua chi phi st dung vn binh quan (WACC). Diéu nay phan 4nh ning luc
tao gia tri thuc sy cua DN khi xét trén toan b nguén luc tai chinh dugc huy dong. Néu ROI
thdp hon WACC, thi du ¢6 loi nhuén ké toan, DN van dang tiéu hao gia tri kinh té.

1.3. CAC NHAN TO ANH HUONG PEN HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH
CUA DOANH NGHIEP

HQHPKD duoc xac dinh bang khoan chénh léch giira ty suét sinh 1 trén von va chi
phi sit dung von ciia DN, nén moi yéu t6 lam thay d6i mét trong hai dai lwong nay déu
anh huéng truc tiép dén HQHPKD. Cic nhan t6 anh huwéng dén HQHPKD dwoc chia
thanh hai nhém: nhén t6 chii quan (xuét phat tir dic diém va ning lwc quan tri DN)
va nhan to6 khach quan (gin véi diéu kién thi trwong va méi trwong kinh doanh bén
ngoai). Viéc phan chia nay gitp 1am ré co ché anh hwéng ciia tirng nhém nhan t6 dén
hi€éu qua tao gia tri cia DN

1.4. KINH NGHIEM NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA
CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT TREN THE GIOI
VA BAI HQC KINH NGHIEM CHO DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP
HOA CHAT NIEM YET TAI VIET NAM

1.4.1. Kinh nghiém nang cao hiéu qua kinh doanh ciia cic doanh nghi€p nganh cong
nghiép héa chit trén thé giéi

1.4.2. Bai hoc kinh nghiém cho cac doanh nghiép nganh cong nghiép héa chat niém yét
tai Viét Nam

Ttr thue tidn van hanh hiéu qua cta hai tip doan hang dau thé giGi trong linh vuc hoa
chat 14 Sinochem (Trung Quéc) va ExxonMobil (Hoa K¥), c6 thé rit ra mot sé bai hoc ¢6
gié tri tham khao dbi véi cac DN niém yét nganh CNHC tai Viét Nam, 13 mot nganh dang
dong vai tro ngay cang 16n trong chudi cung g san xuat, nhung van con dbi mit véi nhitng
han ché vé quy md, cong nghé va nang luc canh tranh:

Thir nhat, khai niém HQHPKD di duoc m& rong ra ngoai cac chi tiéu tai chinh nhu
ROA, ROE, ROS ma con phan anh kha nang thuc hién thanh cong cac muc tiéu chién luogc
dai han va hién thuc hoa tim nhin caa DN.

Thir hai, Chién luoc tap trung vao mang kinh doanh c6t 16i, chi phi thap, loi nhuan cao.
Kinh nghiém tir ExxonMobil cho thiy viéc tip trung vao nhitng mang hoat dong cdt 16i, dic



biét 1a nhitng linh vuc c6 chi phi khai thac thip nhung loi nhuan cao, giup DN ti da hoa
hi€u qua str dung nguén luc va nang cao vi thé canh tranh. Di véi DN nganh CNHC Viét
Nam, von da phin c6 quy mo nho va vira, bai hoc ¢ ddy 13 can tip trung ngudn luc vao
nhitng san pham hozc phan khuc c6 lgi thé so sanh r& rét thay vi dan trai dau tu (nhu nganh
HCCB, phan bén). Dong thoi, viée duy tri sy minh bach trong cong bd théng tin va quan tri
s& tao diéu kién thuén loi trong vi¢c thu hut von dau tu, hop tac va mé rdng thi truong.

Thir ba, cac DN niém yét nganh CNHC can dua cong nghé méi vao san xuat, nhim
tang nang sudt, giam chi phi san xuat, dic biét han ché 1am 6 nhiém méi trudng dia phuong.
ExxonMobil 13 vi du tiéu biéu khi khong chi theo dudi lgi nhuan ma con dau tu manh vao
cong nghé giam phat thai, qua d6 vira gia ting hidu qua san xuat vira dép ing yéu cu vé bao
v€ moi truong.

Thit tw, cac DN ¢6 thé cai tién co cu to chiic va quéan 1y theo hudng linh hoat. Kinh
nghiém tir Sinochem va ExxonMobil cho thiy mot mé hinh t6 chirc tinh gon, 16 rang vé
chirc nang nhiém vy, ciing co ché phan quyén hiéu qua sé giup rit ngan chudi ra quyét dinh,
gia tang kha nang phan {mg thi truong. Vi DN nganh CNHC Viét Nam, diéu nay dic biét
quan trong trong béi canh thi truong c6 tinh bién dong cao va ngudn luc gidi han, cin tai cau
tric bd may theo mo hinh trung tdm chi phi hodc trung tim loi nhuan dé nang cao trach
nhiém va hi¢u qué van hanh.

Thir nam, khai thac hiéu qua cac kénh logistic va lién két chudi gia tri. Du khong thé
tir xay dung hé théng logistics nhu cac tp doan 16n, nhung cac DN nganh CNHC c6 thé
hop tac v6i cac nha cung cap dich vu logistics chuyén nganh dé giam chi phi van chuyén,
Iwu kho va bao quan héa chat. Viéc ti uvu hoa cac mit xich trong chudi cung tng dau vao -
dAu ra s& gitip nang cao hiéu qua téng thé, ting kha ning dap tmg don hang va giam thiéu
rti ro t6n kho hodc thiéu hut nguyén liéu.

Thir sdu, toi vu md hinh hoat dong pht hop véi dic thu caa DN. ExxonMobil di xay
dung md hinh tich hop chudi gi4 tri tir thuong ngudn (khai thac dau khi) dén ha nguon (loc
hoa dau va hoa chat), qua d6 giam thiéu chi phi trung gian va gia ting hiéu qua van hanh.
Nguoc lai, Sinochem lai lya chon con duong da dang hoéa, md rong sang nhiéu phan khtic
nhu néng nghiép, y té va vat liéu xanh, nhim giam thiéu rai ro va mé rong co hoi ting
truong.

Thir bay, gitr gin moi trudng va su phét trién bén ving ctia nganh phai 13 mot wu tién

ma ca Chinh pht va DN cuing cam két thuc hién. HQHDPKD cua DN khong phai 1a van dé
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loi nhuan trude mat ma con 13 van dé 1au dai. Van dé gia tri san pham, gia tri cia DN, nganh
phai dugc can nhéc trong cac chién luoc dai han. Thyc hién t6t quyén loi d6i voi nguoi lao
dong ciing 1a mot yéu cau t6i thiéu dé nguoi lao dong yén tim cdng hién cho don vi. Bén
canh d6 1a thyuc hién tdt cac yéu cAu cua céac tiéu chuan vé moi truong nhim 6n dinh san

xudt, giit vitng thi phan tai cc thi truong.
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CHUONG 2: THUC TRANG HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH
CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT NIEM
YET O VIET NAM

2.1. TONG QUAN VE CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA
CHAT NIEM YET O VIET NAM
2.1.1. Qua trinh hinh thanh phit trién cac doanh nghiép nganh cong nghiép hoéa chat
¢ Viét Nam

Tai Viét Nam, nganh CNHC Viét Nam bét ngudn tir nhitng nim 1950 véi hinh
thanh ban dau 13 nhitng nha may phan bon, hoa chét tiéu dung tai mién Bac do Lién X6
va Trung Quéc gitip d5. Trong bdi canh dat nuéc dang trong thoi ky chién tranh, nhiing
co s& ndy d3 san xuat cdc mat hang thiét yéu phuc vu ca quéc phong va dan sinh.

Turnam 2011 trd lai day, nganh CNHC Viét Nam da va dang budc vao giai doan
phat trién theo chiéu sdu, véi trong tdm 1 nang cao ning suat, toi vu héa chudi gia tri
va thich tng véi cac tiéu chuan bén viing trong bdi canh hoi nhap quc té va ap luc tir
bién d6i khi hau.
2.1.2. Pic diém hoat ddng ciia nganh cong nghiép héa chit & Viét Nam

Pic diém hoat dong ctia nganh CNHC 1a mét trong nhitng yéu té quan trong anh
hudng dén HQHDPKD:

- Nganh CNHC Viét Nam con thién vé HCCB va phuc vu nhu ciu néng nghiép.

- Nganh CNHC 14 nganh cong nghiép san xuit mang tinh tip trung cao trong mdi
lién hé mat thiét véi nganh cong nghiép hd trg khéc.

- Nganh CNHC 14 nganh céng nghiép san xuét c6 ham luong cong nghé va yéu cau
k¥ thuat cao.

- Nganh CNHC 1a nganh sir dung ngudn vén dau tu 16n.

- Nganh CNHC 14 nganh céng nghiép sir dung ngudn lao dong c6 yéu ciu trinh do.

- Nganh CNHC 1a nganh cong nghiép c6 yéu cau cao vé diéu kién san xuat, bao
quan, van chuyén, dic biét 1 van dé an toan, phong chdng chay nd, nguy co giy 6 nhiém
moi truong 1om. ..

- Bic diém vé ngudn nguyén lidu dau vao va gia thanh san xuit cao.

- Bién dong manh theo chu ky nganh va thi trudng thé gi6i.

- Quy m6 ctia DN nganh CNHC tuong d6i nho.

2.1.3. Tong quan vé miu nghién ctru cac doanh nghiép nganh céng nghiép héa chit
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niém yét & Viét Nam

Mau nghién ctru gdm 32 DN bao dam duoc mot so tiéu chuan: (1) dung ddi tuong
nghién ctru trong luan 4n; (2) tinh dai dién cho nganh CNHC gdm 32 DN niém yét trong
nganh CNHC c6 quy mé 16n theo timg phan nganh nhé 14 HCCB (3DN), chét ty rira (2
DN), HC BVTV (4 DN), phan bon (11 DN), san xuét plastic va cao su (9 DN), son va muc
in (3 DN). Ngoai ra cac DN nay déu c6 ngudn thong tin dit liéu duoc kiém toan hang nim,
dam bao tinh chinh xac cua dir liu.

2.1.4. Tinh hinh tii chinh chi yéu ciia cic doanh nghiép nganh céng nghiép hoa
chit niém yét & Viét Nam

2.2. THUC TRANG HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA CAC DOANH
NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT NIEM YET O VIET NAM
2.2.1. Thue trang kha ning sinh 101 ciia cac doanh nghiép nganh cong nghiép hoa chat
niém yét

Trong giai doan 2019 - 2024, cac DN nganh CNHC niém yét tai Viét Nam da c6 nhiéu
chuyén bién trong kha ning sinh 101, thé hién qua céc chi s6 BEP, ROS, ROI, ROA, ROE
v6i xu hudng bién dong twong ddi rd rét.

Nam 2019, cac chi tiéu sinh 16i trong d6i on dinh véi ROE dat 8,89%, ROA dat 5,41%
va ROS dat 9,49%. ROI va BEP ciing dat 1an luot 14 7,56% va 7,54%. bay duogc xem 1a nam
khoi dau c6 muc loi nhudn trung binh, phan dnh su 6n dinh trong méi truong san xuat va
tiéu thu ctia cac DN nganh CNHC sau mot giai doan ting truéng trAm ling. So véi mirc
trung binh toan nganh, cac DN nghién ctru ¢6 ROS, ROA va ROE cao hon, cho thay hiéu
qué str dung von va tai san c6 phan vuot troi.

Nam 2020, kha nang sinh 161 ciia cac DN ¢6 budc cdi thién ro rét. ROE tang 1én 11,49%
va ROA tiang 1én 7,09%. Pdong thoi, ROS dat 12,72% phan anh sy gia ting dang ké vé
HQHDKD cbt 16i. BEP va ROI ciing 1an luot dat 9,30% va 9,42%. Két qua nay phan 16n
dén tir viéc cac DN co cau lai hoat dong san xuat, tan dung tot hon cac yéu t6 chi phi, dong
thoi don dau duoc xu hudng nhu ciu ting nhe ciia cac mit hang phan bon va hoa chit co
ban trong nudce sau dai dich covid-19.

Niam 2021, kha ning sinh 16 ctia cac DN tiép tuc duy tri da ting trudng tich cuc. ROE
vot Ién 16,37%, ROA dat 10,39%, trong khi ROI va BEP lan lwot dat 13,02% va 12,77%.
ROS dat 14,13%, cho thay cdc DN d4 toi uu hoa t6t hon chi phi san xuat va ning cao bién

loi nhuan rong.
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Nam 2022, cac chi ti€u sinh 101 dat dinh trong ca chudi 6 nam. ROE 1én t6i 22,01%,
ROA dat 14,52% va ROS 1a 17,43% mtc cao nhét ghi nhan trong chu ky phan tich. ROI va
BEP ciing lan luot dat 17,73% va 17,30%. Diéu nay phan anh viéc cac DN da tan dung rat
t6t chu ky ting gia ciia hang hoa toan cau, déng thoi mé rong duoc thi truong tiéu thu trong
va ngoai nudc. Day 1a giai doan cho thay hiéu qua tdi wu cia toan bd chudi gia tri san xuat
tiéu thu trong nganh CNHC.

Tuy nhién, nim 2023, cac chi tiéu sinh 101 sut giam dang ké. ROE giam xubng con
9,55%, ROA con 6,48%, ROS giam manh vé 9,60%. ROI va BEP cling sut con 8,53% va
8,37%. Nguyén nhan chi yéu 13 do ap luc chi phi nguyén liéu ting cao, thi truong xuat khau
chiing lai, cing véi cac yéu cau ngay cang khat khe vé tidu chuan méi trudng khién DN phai
gia tang chi phi xtr ly, lam suy giam lgi nhuén.

Sang nam 2024, kha nang sinh 101 c6 déu hiéu phuc héi. ROE dat 11,37%, ROA dat
7,74%, ROS 14 11,13%. ROI va BEP ciing phuc h6i nhe 1én mirc 9,57% va 9,44%. Mic du
chwa trd lai mirc dinh ctia nam 2022, nhung day 1a dau hiéu tich cuc cho thiy cac DN dang
tai cAu tric va dan thich nghi v6i bbi canh thi truong nhiéu bién dong. Pic biét, viéc duy tri
hiéu qua vuot trung binh nganh & cac chi tiéu chinh phan anh nd Iyc trong diéu hanh va tbi
wu chi phi san xuat.

2.2.2. Thue trang chi phi sir dung von ciia cac doanh nghiép nganh cong nghiép héa
chat niém yét
*Chi phi sit dung von vay ciia DN

Chi phi sir dung von vay anh huong dén LNST ciia DN, dic biét khi 13i suat thi truong
tang. Trong giai doan 2019 - 2021, chi phi sir dung vén vay binh quan toan nganh CNHC c6
xu hudng giam déu, tir 5,59% nam 2019 xudng 4,64% vao nim 2024. Su dao dong niy phan
anh anh huong kép cta bién dong 1ai sut thi trudng va chién lwoc quan tri tai chinh cia timg
nhém DN. Pic biét, trong bdi canh nén kinh té d6i mat véi lam phat va cac chinh sach diéu
hanh 13i suat thay ddi theo chu ky, viéc kiém soat chi phi tai chinh tr¢ thanh yéu t6 then chot
dé nang cao HQHPKD.

*Chi phi sir dung VCSH cua DN

Trong bdi canh giai doan 2019 - 2024 chiu tac dong manh mé tir cac yéu t6 vi mé nhu
dai dich covid -19, xung dot dia chinh tri va bién dong gid nguyén li€u, chi phi st dung
VCSH ctia cic DN nganh CNHC tai Viét Nam da c6 sy bién dong 16 nét. Tinh binh quan
murc chi phi str dung VCSH trung binh dao dong tir 8,08% nam 2021 dén dinh diém 21,26%
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nam 2023, cho théy anh hudng 10 rét tu bién dong thi truong tai chinh va xu hudng tang
truong ky vong ctia nha dau tu trong bdi canh hau dai dich va bat on kinh té toan cau. Trong
nam 2023, nhiéu DN ghi nhan tang trudng loi nhuan va gia cd phiéu vuot troi, dan téi hé sb
beta va chi phi st dung VCSH ting manh. Tuy nhién, mirc nay c6 xu hudng diéu chinh giam
nhe vé 16,04% vao nam 2024, phan anh ky vong loi nhuan dan 6n dinh trd lai.
*Chi phi sir dung von binh quan ciia DN

Giai doan 2019 - 2024, mitc WACC trung binh ctia toan nganh CNHC niém yét c6 xu
hudng gia ting déng ké, dic biét trong nam 2022 va 2023. Cy thé, WACC bt dau & mic
10,26% vao nam 2019, giam dan xudng 6,67% vao nam 2021, trudc khi ting vot 1én 16,22%
vao nam 2023, roi diéu chinh nhe con 11,79% trong ndm 2024. Mitic giam sau nhét trong
giai doan dau (2019 - 2021) chu yéu do tac dong cua cac chinh sach tién & ndi 1ong trong
bdi canh dai dich covid - 19, khién mat bﬁng 11 suat giam manh, giip cac DN tiép can von
v6i chi phi thap. Tuy nhién, tir ngm 2022, khi nén kinh té dan phuc hdi, lam phat gia ting va
14i suat duoc diéu chinh theo hudng kiém soat chat ché hon, chi phi sir dung von ciia toan
nganh tang trd lai voi tbc do rt nhanh, dat dinh trong nam 2023, & muc cao nhét trong toan
giai doan.
2.2.3. Phéan tich mdi quan hé giira kha niing sinh 16i va chi phi sir dung von ciia cac
doanh nghiép nganh cong nghiép héa chit niém yét
*Mdi quan hé giira ROI va WACC - Hiéu qua tong thé ciia hoat dong dau tu

Ty 18 sinh 161 trén von dau tu (ROI) phan 4nh hiéu qua str dung von dau tu, trong khi
WACC thé hién chi phi DN phéi bé ra dé huy dong cac nguon vén d6. Khi ROI cao hon
WACC, DN khong chi tao ra loi nhuan ma con tao gia tri gia tang cho tat ca cac nha dau tu.

Trong ba ndm dau (2019 - 2021), DN CNHC tan dung hiéu qua mdi trudng 13i suat
thap dé giam chi phi sir dung von, dic biét nim 2021 ghi nhan ROI vugt WACC t6i 6,35%,
cho thay hiéu qua str dung vén tong thé rat tich cuc. Két qua nay phan anh ding giai doan
ma nhiéu DN nganh CNHC tan dung cong sut san xuét hién co, khong dau tu m& rong, nho
d6 ti wu hoa dugc vong quay vén. Nhidu DN nhu CTCP Tap doan Hoa chit Ptc Giang
DGC va CTCP HCCB mién Nam CSV di khong mé rong dau tw méi ma tap trung khai
thac toi da cong suét hién hitu, qua d6 t6i wu hda vong quay vén va nang cao hiéu suét sir
dung tai san.

Tuy nhién, dic diém cua nganh CNHC 1a doi hoi dau tu 16n vao nha xudng, cong nghé,

hé théng xir Iy méi truong, va co6 mirc d6 phu thudce cao vao nguyén liéu nhap khiu (nhu
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phdt pho, lwu huynh, HCCB tir dau mo). Vi vay, khi budc sang nam 2022 - 2023, 13i suat
gia ting va gia nguyén liéu leo thang da khién WACC ting manh (tir 6,67% 1én 16,22%),
trong khi ROI suy giam do chi phi dau vao cao va nhu cau thj trudng chimg lai. Hé qua 1a
ROI thap hon WACC trong hai nim gan nhét, thé hién sy suy giam hiéu qua dau tu toan DN
- tinh trang dién hinh vé6i cac nganh san xuit ning khi 131 suét ting. Nam 2023, ROI trung
binh toan nganh CNHC chi con 8,53%, trong khi WACC dat 16,22%, mdt chénh 1éch am
sau phan 4nh hiéu qua dau tu bi suy giam 5 rét. Nhimg DN mé rong manh trong giai doan
2021 hoac c6 don béy tai chinh cao, nhu CTCP Téap doan Hoa chit Dtrc Giang DGC, phai
d6i mit véi chi phi str dung von ting nhanh hon loi nhuén, dan t6i rui ro vé kha nang duy tri
gié tri dau tu.

Du ROI ¢6 phuc hdi nhe trong nam 2024 (dat 9,57%), nhung van chua du dé vuot
WACC (12,08%), cho thiy cac DN CNHC van dang phai tra chi phi st dung v6n cao hon
loi suat thu duoc tir dau tu, ddc biét voi nhimg DN c6 don bay tai chinh 16n va dau tu mo
rong sau dich.

*M6i quan hé giita ROE va r. - Loi nhuén so v6i ky vong ciia c6 dong

ROE 14 chi s6 then chdt thé hién hiéu qua str dung ngudn von cta cbd dong, trong khi
chi phi sir dung VCSH (re) phan anh ty suat sinh 16i ma c¢6 dong ky vong dya trén i ro thi
treong. So sanh hai chi sé ndy gitp xac dinh DN c6 dép ing duoc ky vong loi nhuén tir phia
nha dau tu hay khong.

Giai doan 2020 - 2022 1a tho1 ky DN CNHC tao gia tri duong cho cd dong, vé1 ROE
vuot xa re (dac biét nam 2021 chénh 1€ch Ién t6i 8,29%). Pay la thoi diém cac DN nganh
CNHC tin dung tot xu hudéng gia hang hoa ting, nhu cau phuc hdi manh sau dich, va chua
chiu nhiéu 4p lyc tir chi phi tai chinh. DN nhu CTCP HCCB mién Nam CSV va CTCP Bot
giat NET tan dung hiéu qua da hdi phuc sau dich, t6i wu chi phi tai chinh va dat bién loi
nhuan cao, qua d6 ting manh 1gi nhuén trén mdi dff)ng VCSH.

Tuy nhién, bat dau tir 2023, chi phi str dung VCSH ting manh (dat 21,26%), phan anh
mirc d6 rui ro thi trudng ting cao va yéu cau sinh 10i ctia nha dau tu ciing cao hon. Trong
khi d6, ROE sut giam con 9,55%, gy ra khoang chénh 1éch am -11,71 %, mic sau nhét
trong chudi 6 nim. Diéu nay bao hiéu su sut giam niém tin cua nha dau tr va kha ning sinh
101 khong con du hip dan dé bu dép rai ro von. Pay 1a tin hiéu 1am giam dinh gia thi truong,
va dic biét nguy hiém vé6i cac DN von héa vira va nho, nhu CTCP Hoa chét Viét Tri HVT,
khi kha ning huy dong VCSH s& gip nhiéu han ché hon so véi giai doan 2020 - 2021.
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Mbi quan hé gitra ROI - WACC va ROE - 1. cho thy birc tranh tai chinh ctia cac DN
CNHC giai doan 2019 - 2024 ¢6 tinh chu ky 15 nét, phan anh dung dic trung nganh san xuat
cong nghiép co cudng dd von cao, bién dong dau vao 16n, va d& bi tén thuong trudc thay doi
vi mo6. Cac ndm 2021 - 2022 1a thoi ky vang vé hiéu qua tai chinh, trong khi 2023 1a budc
ngodt tiéu cuc cho thiy nguy co chi phi vurot sinh 16i.

Trong béi canh d6, cac DN nganh CNHC cn tai ciu triic danh muc dau tu, t6i wu hoa
vong quay tai san, giam thiéu chi phi str dung von thong qua chién lwge huy dong von thong
minh hon va ning cao hiéu suat hoat dong cot 16i. Ngoai ra, can chuyén dich sang cic phan
khitic hoa chat gia tri gia ting cao, it phu thudc dau vao ngoai lai, dong thoi ting cuong kha
ning chong chiu trudc bién dong thi truong thong qua quan tri tai chinh linh hoat. Chi khi
dam bao duoc mie sinh 161 6n dinh va vuot chi phi str dung vén, DN mdi c6 thé duy tri gia
tri dai han va sirc hip dan véi c6 dong trong bdi canh canh tranh ngay cang gay gt.

2.2.4. Danh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh dua trén EVA

Trong bdi canh nganh CNHC, mét linh vyc déc thu véi cudng d6 von 16m, chu ky
dau tu dai va nhay cam voi bién dong gia nguyén liéu, chi sé EVA phan anh khéng chi
nang lyc van hanh ndi tai ma con muc do thich rng v41 moi truong vi mo. Dir li¢u giai
doan 2019 - 2024 cho thay su dao dong dang ké vé EVA, thé hién tinh chu ky rd rét ciia
nganh. Chi s EVA cua cac DN trong nganh CNHC niém yét tai Viét Nam c6 su bién dong
dang keé trong giai doan 2019 - 2024.

Cu thé, nam 2019 EVA toan nganh CNHC ghi nhan gié tri 4m 96,52 ty dong, cho thiy
loi suat dau tu (ROI) chwa du bu dap chi phi str dung vén (WACC). Pay 14 giai doan ma
nhiéu DN trong nganh HCCB van chua tin dung hiéu qua ning luc san xudt, trong khi chi
phi stir dung von van & muc tuong dbi cao. DU DN c¢6 thé dat lgi nhuan rong, nhung mirc
sinh 101 d6 chua du dé vuot qua ngudng chi phi sir dung vén t6i thiéu, dan t6i viée bao mon
gi tri kinh té dau tu. P4y 1a tinh trang phd bién & cac nganh c6 cudng dd vén cao nhung
chu ky tai san dai va riii ro ¢au vao 16n. Tuy nhién, sang nim 2020, EVA chuyén sang duong
v6i mirc 52,40 ty déng, bude ngoit tich cire phan anh su thich tng ban dau cua DN véi diéu
kién thi truong mai, tdn dung co hdi tir mat béng 13i sut giam va nhu cau hoa chat tang nhe
trong giai doan gidn cach. Su cai thién nay chu yéu dén tir viéc 14i suat thi truong giam manh,
gitp chi phi sir dung von (WACC) sut giam, trong khi ROI ¢6 cai thién nhe nho vao viée tan
dung cong suat hién hiru.

Da ting trudng tiép tuc duoc duy tri trong cac nim 2021 va 2022, khi chi sé EVA lan
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luot dat 236,55 ty va 245,23 ty dong. Nguyén nhan chu yéu dén tir sy gia ting dot bién vé
gia san pham HCCB va chét tay rtra, von 1a nhitng mat hang thiét yéu trong phong chéng
dich, san xuét cong nghiép va néng nghiép. Trong thoi ky ndy, cac chi s6 ROL ROA va ROE
déu vuot xa chi phi sir dung von binh quén, tao ra muc chénh léch duong gitip EVA gia ting
manh m&. Pay 12 minh chig cho kha ning tao thing du kinh té thyuc sy, khong chi tir ting
doanh thu ma con nhd t6i wu chi phi van hanh va ti cu trac tai chinh hiéu qua.

Tuy nhién, budc ngodt xay ra vao nim 2023 chi s6 EVA bt ngd lao dbc manh, xubng
mirc 4m 320,14 ty dong, mot con sd cho thay s sut giam nghiém trong trong hiéu qua dau
tir, mic giam nghiém trong nhét trong toan bo chudi thdi gian. Diéu ndy phan anh su dao
chiéu cua thi truong hoa chat sau chu ky tang nong. Gia nguyén liéu dau vao tang cao, trong
khi gia ban dau ra chiu ap luc canh tranh gay gt tir thi truong Trung Quéc va khu vye, khién
bién lgi nhuén co lai. Déng thoi, chi phi vay tang do chinh sach that chat tién t& lam WACC
tang vot.

Sang nim 2024, EVA van duy tri gia tri am (-95,26 ty dong), nhung di thu hep dang
ké so v6i nam trude. Pay 1a két qua cua viée ROI ting nhe trong khi WACC ha nhiét sau
giai doan siét chat tién t&. Tuy nhién, so véi giai doan dinh cao 2021 - 2022, mirc EVA hién
tai van con khé khiém ton. Diéu nay phan anh rang DN van dang trong qua trinh phuc hoi,
va kha nang tao gia tri kinh té chua thuc sy 6n dinh. Tuy vay, viéc chua thé phuc hdi muc
EVA duong cho thiy méi truong kinh doanh van con nhiéu bat 6n, dic biét 1a khi DN van
phai dbi mat vai 13i suét thyuc cao va thi truong ti€u thu chua hoan toan phuc hdi vé trang
thai tién dai dich. Néu khong co su cai thién dang ké vé hiéu suat st dung vén hodc giam
manh chi phi tai chinh, EVA kho c6 thé quay tré lai mirc ting trudng trude do.

Bién dong ctia EVA qua 6 ndm da phac hoa mot cach rd nét chu ky tai chinh cia nganh
CNHC tai Vi¢t Nam. Giai doan 2021 - 2022 1a thoi ky vang véi hiéu qua tai chinh vuot troi,
nhung 2023 13 ct sbc dao chidu do tac dong kép ctia chi phi sir dung von va gia dau vao.
Diéu nay nhan manh tam quan trong ciia viéc duy tri khoang cach dwong 6n dinh giita ROI
va WACC dé dam bao gia tri kinh té dai han.

2.3. PHAN TiCH TAC PONG CUA CAC NHAN TO ANH HUONG PEN HIEU
QUA HOAT PONG KINH DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG
NGHIEP HOA CHAT NIEM YET O VIET NAM

2.3.1. Cac nhan t6 chii quan anh hwéng dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cac

doanh nghiép nganh céng nghiép héa chit niém yét & Viét Nam
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2.3.1.1. Cdc nhdn t6 ddc diém tdi chinh ciia cdc doanh nghiép

Pé 1am rd nhimng nhan t6 dic diém tai chinh anh huong dén HQHPKD ciia cac DN
nganh CNHC niém yét, nghién ctru sinh x4y dung gia thuyét nghién ctiru va mé hinh dinh
lwong dya trén nhitng 1y thuyét nghién ctiru va mé hinh dinh luong trude day vé HQHPKD
duoc trinh bay tai tong quan nghién ctru trinh bay tai Ldi mé dau va chuwong 1.

Trong pham vi luan 4n, v6i dic thu ciia mau nghién ctru 1a cic DN nganh CNHC niém
yét trong nganh CNHC trong giai doan 2019 - 2024, nghién ctru sinh xdy dung md hinh
dinh luong, dir licu téng hop, phan tich trong phén mém stata 17 dé nghién ctru tdc dong cua
c4 nhan t6 vé dic diém quan tri tai chinh dén HQHDKD cta DN nhu sau:

Bién phu thudc: Nghién ciru sinh st dung chi tiéu EVATS (chi tiéu do luong gia tri
kinh té gia ting EVA trén mdi don vi tai san) dé danh gia hiéu qua hoat dong tai chinh cta
DN.

Bién ddc 1ap: Nghién ctru sinh ké thira cac nghién ctru di cong bd, cac nhan td tai
chinh anh huéng dén HQHPKD ciia DN gém 6 nhan t6: Két qua hoat dong (EBITTA), Quy
mo DN (SIZE), hé s6 no (LEV), Ty 1é tién trén tai san (CASH), Hé sd i ro beta (BETA),
chi phi 1ai vay (COST).

Bén canh do, toc d6 tang trudng tong san pham trong nudc (GDPG) dugc dua vao md
hinh véi vai tro 13 bién kiém soat, nhdm phan anh bdi canh kinh t& vi mé chung theo thoi
gian va kiém soat anh huong ctia chu ky kinh té khi dénh gid tic dong ctia cac nhan to tai
chinh ndi tai dén HQHDPKD cua DN theo tiép can EVA.

Mo hinh:

EAVTSit= o3+ B . Xit+ €3it

Trong do: B 1a vector h¢ s6 hoi quy; X la vector cac bién doc 1ap; &it 1a sai s6 ciia mo
hinh.

Két qua hdi quy theo ude lwong sai sé chuan vitng dbi voi mé hinh EVATS 1am rd vai
trd clia cac bién tai chinh déc trung trong viéc giai thich su bién dong ciia gia tri kinh té tang
thém tai cac DN nganh CNHC niém yét.

Phuong trinh hoi quy EVATS dugc xac 1ap nhu sau:

EVATS = -66,707 + 72,361 EBITTA + 9,79 SIZE -0,123 LEV - 1,156 COST + 0,217
CASH - 7,42 BETA + 0,177 GDPG
Két qua hdi quy theo md hinh tac dong ¢ dinh véi sai s6 chuan hiéu chinh theo cum

cho thiy HQHDPKD ctia DN do luong bang EVATS chiu anh hudng rd rét tir cac nhan t6 tai
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chinh nhu két qua hoat dong, quy md DN, chi phi va riii ro thi trudng, phuit hop véi nhidu
nghién ctru trude trong va ngoai nudc vé do luong hiéu qua theo tiép can gia tri. Tuy nhién,
trong bdi canh cac DN nganh CNHC tai Viét Nam, dac thu tham dung vbn, muc do phu
thudc vao ng vay va bién dong chi phi trong giai doan hau Covid khién tac dong cta cac
nhan t ndy tré nén nhay cam hon so véi mot so thi trudong phat trién. Tir goc d6 quan tri —
tai chinh, két qua goi ¥ rang viéc nang cao hiéu qua st dung tai san, khai thac hop 1y loi thé
quy md va kiém soat chi phi von ciing rui ro thi truong 1a nhimg dinh hudng quan trong
nham cai thién kha ning tao gia tri kinh t& ctia DN trong thoi gian toi.
2.3.1.2. Cdc nhan t6 vé t6 chirc va diéu hanh doanh nghiép

- Nang luc quan tri diéu hanh cua doi ngli lanh dao

- Chét lugng ngu@)n nhan luc va dao tao ndi bo

- Co ciu to chirc bo may

- Chinh sach quan tri cia DN

- Chinh sach ¢b tirc

- Chinh séch dau tu cia DN

- Minh bach thong tin tai chinh
2.3.1.3. Nhan t6 vé cong nghé san xudt
2.3.2. Cac nhan t6 khach quan anh huéng dén hiéu qua hoat ddng kinh doanh ciia cac
doanh nghiép nganh cong nghiép héa chit niém yét & Viét Nam

- Moi truong phap ly

- Tac dong cuia chinh sach kinh t& vi mo

- Méi truong nganh

- Tac dong cia moi truong ty nhién (dai dich, thién tai...)

- Lai suat thi trudng

- Chinh sach thué thu nhap DN
2.4. PANH GIA CHUNG VE THUC TRANG HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT
NIEM YET O VIET NAM
2.4.1. Nhirng két qua dat dwoc

- Gid tri kinh té gia tang (EVA) dat mirc dwong trong giai doan 2021 - 2022

- Cdic chi tiéu sinh 161 cdi thién dang ké

- Chi phi sir dung vén dwoc duy tri ¢ mikc hop Iy
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2.4.2. Nhirng han ché con ton tai va nguyén ngin
2.4.2.1.Nhitng han ché con ton tai

Mic du cac DN nganh CNHC di dat dugc nhiéu két qua kha quan trong ca phuong
dién tai chinh 14n phi tai chinh, song hiéu qua hoat dong chua thuc sy 6n dinh. Mot s6 chi
tiéu van boc 16 sy bién dong manh, tham chi suy giam trong giai doan gan day, cho thiy bén
canh nhiing thanh tyu dat dugc, nganh CNHC van con ton tai nhirng han ché can duoc phan
tich va khéc phuc.

- EVA ¢6 két qud chua on dinh, bién dong manh

Trong cung mdt giai doan, tdn tai tinh trang mot s6 DN dat murc sinh 10 ké toan tuong
d6i cao, trong khi EVA hoic EVATS van ¢ mitc thap, tham chi Am. Diéu nay cho thay hiéu
qua hoat dong cua nhiéu DN md&i dung lai & viée tao loi nhuan ké toan, chua chuyén hoa déy
du thanh gia tri kinh t& vuot chi phi sir dung vén.

- Hiéu qua tao gid tri co tinh bién dong manh theo chu ky, dac biét trong cac giai doan
thi trivong kem thudn loi.

Trong khi mét s nhom nganh dat EVA duong cao trong giai doan 2021 - 2022, thi
dén nam 2023 - 2024, nhiéu nhom ghi nhan EVA giam manh hodc chuyén sang am, dic biét
& cac nhom phan bon, san xuat plastic cao su va son, myc in. Piéu ndy cho thiy kha ning
tao ra lgi nhuan vuot chi phi stir dung von ctia nhiéu DN chua duoc duy tri on dinh theo thoi
gian.

- Hiéu qua tuy tang manh giai doan 2019 -2022 nhung dong loat suy gidm trong nim
sau

Céc chi tieu BEP, ROS, ROI, ROA va ROE cua toan nganh déu co xu hudng tang
manh trong giai doan 2019 - 2022, nhung ddng loat suy giam trong nim 2023 trude khi phuc
hoi nhe nam 2024. Chang han, ROE binh quén ctia cac DN giam tir 22,01% nam 2022 xudng
9,55% ndm 2023, cho thay hiéu qua sir dung VCSH chiu tic dong rd rét khi bdi canh thi
truong thay doi.

Nhin chung, han ché 16n nhit trong HQHPKD ciia cac DN nganh CNHC niém yét
khong nam ¢ viéc khong tao ra loi nhuan, ma & chd gia tri kinh té tao ra chwa di 6n dinh dé
bu dép chi phi st dung vén trong cac giai doan bat loi. Su bién dong manh ctia EVA va
EVATS giira cac nam va gitra cac nhém nganh phan anh mire do nhay cam cao cua hi¢u qua
tao gia tri trudc bién dong thi trudng va moi truong tai chinh, dit ra yéu cau can phan tich

sau hon cic nguyén nhin nén tang trong phan tiép theo.
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2.4.2.2. Nguyén nhén ciia han ché con ton tai

* Nhom nguyén nhan chil quan vé tai chinh gdm doanh thu, lgi nhuén bién dong, quan
tr1 tai san chua tbt, cAu tric von chua ti wu va rai ro tir don béy tai chinh, chinh sach tai
chinh chua t6i wu, chi phi 13i vay tac dong bat loi dén hiéu qua tai chinh, trinh d6 cong nghé
va t6 chirc san xuat chua dong déu.

* Nhom nguyén nhan chi quan khac gdm ning luc diéu hanh va quan tri noi bd con
bat cap, han ché trong chét luong ngué)n nhan lue va dao tao, co clu td chire chua tinh gon,
thiéu linh hoat.

* Nhom nguyén nhan khach quan gdm bién dong 13i suit thi trudng, su thay di trong
chinh sach thué va quy dinh phap 1y, tac dong ctia méi truong ty nhién va dich bénh, dic

diém méi trudng nganh va mirc d6 canh tranh.
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CHUONG 3: GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG KINH
DOANH CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT
NIEM YET O VIET NAM
3.1. BOI CANH KINH TE XA HQI CUA DOANH NGHIEP NGANH CONG

NGHIEP HOA CHAT NIEM YET O VIET NAM TRONG GIAI POAN TOI
3.1.1. Boi canh kinh té xa hoi
3.1.2. Co hdi va thach thirc ddi véi nganh cong nghiép hoa chit
3.1.3. Pinh huéng chién lrge, quan diém va muc tiéu phat trién cia cic doanh
nghiép nganh cong nghiép hoa chat niém yét & Viét Nam
3.2. MOT SO GIAI PHAP NANG CAO HIEU QUA HOAT PONG KINH DOANH
CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH CONG NGHIEP HOA CHAT NIEM YET O
VIET NAM
Dé nang cao HQHPKD ctia DN nganh CNHC niém yét trong bdi canh canh tranh
ngay cang khdc liét va ap luc chi phi gia ting, viéc dé xut hé thong cac giai phap vira bao
dam hi¢u qua ndi tai ctia DN, vira nang cao nang luc sinh 161 16n hon chi phi st dung von,
1a diéu kién cbt 15i tao ra gia tri thuc cho cd dong.
3.2.1. Giai phap tai chinh Kinh té nhim ning cao hiéu qua hoat dong kinh doanh
Gom giai phap nang cao hiéu qua hoat dong va kiém soat chi phi san xuét kinh doanh,
giai phap nang cao hiéu qua dau tu va sir dung tai san, giai phap hoan thién co ciu tai chinh
va giam ap lyc chi phi str dung vén
3.2.2. Mt so giai phap hd tro' nhim ning cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia céc
doanh nghiép nganh cong nghiép héa chit niém yét
GoOm ning cao chat lvong ngudn nhan lyc va ning luc quan tri DN, ddy manh tng
dung cong ngh¢, bao vé mdi trudng, déy manh hop tac quéc té, hoan thién hé théng quan
trj rui ro tai chinh trong bdi canh bién dong thi trudng.
3.2.3. L trinh thue hi¢n cic gidi phap ning cao hi¢u qua hoat dong kinh doanh cta
cac doanh nghiép nganh cong nghiép héa chit niém yét
3.3. PIEU KIEN THU'C HIEN GIAI PHAP
3.3.1. Piéu kién tir phia Nha nuéc
3.3.2. Piéu Kién tir phia cic doanh nghiép nganh cong nghiép héa chit

3.3.3. Pic¢u kién tir phia cac t6 chirc, hiép hdi va co quan lién quan
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KET LUAN

Ba chuong ndi dung cua luan an da dugc trién khai theo trinh tu logic va co su lién
két chit chg, nham giai quyét bai toan nghién ciru vé HQHDPKD cia cac DN nganh
CNHC niém yét tai Viét Nam c6 vai tro nén tang trong chudi cung ung cong nghiép
nhung lai chura nhan duoc nhiéu sy quan tAm trong cac cong trinh nghién ctru trude déy.
Céc chuong di 1an lugt cung cip co so 1y thuyét, danh gia thuc trang va dé xuat hé thong
giai phap cai thién HQHPKD theo huéng ddng bo, kha thi va gin véi dic thu nganh.

Chuong 1 d4 hé théng hoa cac quan diém 1y luan lién quan dén HQHDKD va cac
nhan t6 anh hudng, dong thoi tong hop c6 chon loc cac nghién ctru trude dé 1am rd
khoang trong 1y thuyét, dic biét 1a doi véi cac DN hoat dong trong linh vuc cong nghiép
ning, co dic thu vé von, cong nghé va rii ro méi trudng nhu CNHC.

Chuong 2 phan tich thuc trang HQHDPKD cua cac DN nganh CNHC trong giai
doan 2019 - 2024 trén ca hai chidu: mo ta dién bién qua thoi gian va lugng héa tac dong
clia cac nhan to anh hudng thong qua mo hinh héi quy. Viéc phan chia theo ting nhém
phan nganh (HCCB, phan bon, BVTV, chat téy rua, plastic - cao su, son - muc in) da
cho phép phan anh sy khac biét ndi1 tai gitra cac linh vyc trong cung mdgt nganh, tir 4o
gitip dé xuét giai phap phu hop hon cho ting phan khiic.

Chuong 3 dé xuét cac giai phap cai thien HQHPKD: (1) tdi uwu héa doanh thu va
chi phi; (2) ning cao hiéu qua dau tu va st dung von; (3) da dang hoa ngudn tai trg va
kiém soat rui ro tai chinh. Ngoai ra, chuong ndy ciing bo sung cac nhom giai phap tir
moi trudng bén ngoai, bao gém: hoan thién thé ché kinh té, 6n dinh diéu hanh vi mé,
phat trién khoa hoc - cong nghé trong linh vuc hoa chét, va cai thién ha ting cong nghiép
hd tro.

Két qua nghién ciru trong ba chwong noi dung khong chi gép phan lam rd hién
trang va giai phap nang cao HQHDPKD ctia cac DN nganh CNHC niém yét, ma con c6
thé dugc sir dung nhu tai liéu tham khao quan trong cho céc nha hoach dinh chinh sach,
nha dau tu va cac co sd dao tao, nghién ciru chuyén siu vé kinh té nganh céng nghiép

trong bdi canh hoi nhap va chuyén d6i mo hinh ting truéng theo hudng bén viing.
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