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MO DAU

1. Tinh cAp thiét ciia dé tai ludn an

Tang trudng cua doanh nghiép (DN) ludn di kém nhu cau vén ting thém, va
phﬁn von nay chi co thé duoc tai tro tir loi nhuan gifr lai hodc tur cac nguén bén
ngoai nhu vay no, tin dung thuong mai, trai phiéu, c¢6 phiéu véi chi phi, ky han va
rtii ro khac nhau. Theo mé hinh ty 18 ting truéng bén vimg cua Higgins (1977), voi
kha nang sinh 161, chinh sach phan phéi loi nhuén va co ciu vén cho trude, DN chi
c6 thé ting trudong dén mot mirc nhat dinh néu khong phat hanh thém vén chi so
hitu (VCSH) va khong thay d6i don bay:; khi ting trudng thuce té vuot mirc nay, DN
phai diéu chinh vay ng, phat hanh von, chinh sach cb tirc hodc hiéu suét st dung
tai san. Vi vay, bai toan tang trudong bén viing vé tai chinh gin lién voi bai toan lua
chon quy mé, co cdu va phuong thire huy dong von.

Nganh nhya Vi¢t Nam tang trudng binh quan 10-12%/nam, c6 hon 4.000 DN,
san pham c6 mit tai hon 170 quéc gia, nhung phu thudc 10n vao nguyén liéu nhap
khau va c6 nhu cau vén 16n cho d6i méi thiét bi, cong nghé va chuyén doi xanh.
Giai doan 2019-2025, ting truéng ctia cic DN nganh nhira niém yét ¢ nhiéu dau
hiéu thiéu bén vitng: doanh thu bién dong manh, ty 18 ting truéng bén viing (SGR)
c6 xu hudng gidm, mot bd phan DN sut gidm doanh thu va lgi nhuan kéo dai; téng
ngudn von tang tir 41.102 1én 71.663 ty dong nhung hiéu qua st dung von chua
twong xtmg. Nguyén nhan quan trong 1 co cau huy dong vén con bat cép, phu
thudc nhiéu vao ng ngén han, tich Ity ndi sinh bi thu hep va kha nang tiép can kénh
voOn dai han con han ché. T thuc trang do, nghién ctru sinh (NCS) lya chon dé tai
"Huy dong vén dam béo ting trudng bén viing ctia cac DN nganh nhua niém yét &
Viét Nam".

2. Tong quan tinh hinh nghién ctru lién quan dén dé tai luin an

Vé tang truong bén virng, Higgins (1977), Platt, Platt va Chen (1995), Van
Horne (2002), Alam va Zahid (2008), Lockwood va Prombutr (2010) da dat nén
moéng cho md hinh PRAT va cach do luong SGR; cac nghién ctru gan day (Sahin
va Ergiin, 2018; Altahtamouni va cong su, 2022; Vukovi¢, Tica va Jaksi¢, 2022)
mo rong sang so sainh AGR vd1 SGR va xdc nhan vai tro cua vong quay tai san,
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kha nang sinh 161. Trong nudc, Pham Thi Van Anh (2012, 2016), Pham Xuan Toan
va cong su (2016), Lé Bao Toan va cong su (2025) da van dung khung SGR vao
mot sd nganh cu thé.

V& huy dong vén dam bao ting trudng bén viing, cac nghién ctiru qudc té cho
két qua chua thdng nhat: don bay tai chinh c6 tac dong thuan chiéu, nguoc chiéu
hodc phi tuyén (Akhtar va cong su, 2022); ng ngrfm han va dai han c6 thé tac dong
trai chiéu; tin dung thuong mai thic day ting trudng khi 13 ngudn tai tro thay thé
nhung chuyén sang tiéu cuc khi vuot ngudng (Tingbani va cdng su, 2022); chi phi
str dung vén thuan chiéu & thi trudng phat trién nhung ngugc chiéu & thi truong
mai ndi. Phan 16n nghién ctru chi xem xét mot kénh tai trg, chi dung mét thude do
tang trudng va sit dung mau da nganh; kénh phat hanh vén ¢6 phan con it duogc
nghién ctru. Cac nghién ctru trong nudc (Nguyen, Ho va Vo, 2019 va céc tac gia
khac) ch yéu danh gia thuc trang hodc timg kénh huy dong vén, chua gin véi muc
tiéu ting truong bén vimg; nghién ctru vé DN nganh nhya méi dimg & chi phi san
xuét, hiéu qua tai chinh, von luu dong va gia tri DN.

Tir @6, ludn 4n xac dinh ba khoang tréng nghién ctru c6 quan hé ndi tiép: (i)
vé 1y luan, chua c6 khung phan tich thong nhat xem huy dong vén 1 qua trinh dap
g nhu cau von cho tang trudng trong rang budc vé ky han, chi phi, rai ro va danh
gia két qua qua ning luc ting trudng bén viing vé tai chinh; (ii) vé bang chimg thuc
nghiém, chua c6 nghién ctru xem xét dong thoi cac kénh huy dong vén (don bay,
no ngrfm han, tin dung thuong mai, ng méi, phat hanh cd phén) cung chi phi su
dung von trong quan hé véi ca SGR va tdc do ting truong thuc té (AGR); (iii) vé
d6i tugng va bdi canh, chua co cong trinh nghién ctru huy dong von gan véi ting
truong bén vimg cia DN nganh nhya Viét Nam giai doan 2019-2025 véi tac dong
cia COVID-19, bién dong 13i suat va thi truong trai phiéu.

3. Muc tiéu, nhiém vu va cau héi nghién ciru

Muc tiéu nghién ctru 1a dé xuét cac giai phap hoan thién huy dong vén dam
bao tang trudng bén ving cia cac DN nganh nhya niém yét & Viét Nam dén nam

2030, tim nhin dén nam 2035.



Nhiém vy nghién ctru gom: (i) hé théng hoa va phat trién 1y luan vé huy dong
von, ting trudng bén vimg vé tai chinh va huy dong vén dam bao ting truéng bén
virng cua DN, rut ra bai hoc kinh nghi¢m tir cic DN nhya dién hinh ¢ nudc ngoai;
(ii) phan tich, danh gia thuc trang giai doan 2019-2025, két hop phén tich dinh tinh
v6i moé hinh dinh luong dé chi ra két qua, han ché va nguyén nhan; (iii) dé xuat giai
phap dén nam 2030, tam nhin dén nam 2035.

Cau hoi nghién ctru trung tim: Cac DN nganh nhua niém yét & Viét Nam can
huy dong vén nhu thé ndao dé dam bao ting trudng bén viing? Cac cau hoi cu thé:
(1) Huy dong vén dam bao tang truong bén vimng vé tai chinh ctia DN duogc hiéu
nhu thé ndo va cic kénh huy dong von tac dong theo co ché nao? (2) Quy md, co
cdu, phuong thirc va chi phi huy dong von cta cic DN nganh nhya niém yét giai
doan 2019-2025 c6 phu hop véi ning luc ting truong bén viing hay khong? (3)
Céc kénh huy dong vén c6 mdi quan hé nhu thé nao voi SGR va AGR? (4) Cac
nhom DN can nhiing giai phap huy dong vén ndo dén nim 2030, tim nhin 2035?

4. P6i twong va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién ciru 13 vin dé huy dong von dé dam bao tang trudng bén
vitng vé tai chinh ctia DN.

Pham vi nghién curu:

- Vé néi dung: phan tich thuc trang huy dong vén dam bao ting trudng bén viing
ctia cac DN nganh nhya niém yét & Viét Nam.

- Vé khéng gian: 28 DN nhya niém yét trén HOSE, HNX va UPCOM.

- Vé thoi gian: nghién ctru giai doan 2019-2025, bao tram trude dai dich (2019),
trong dai dich (2020-2021), bién dong i suat, gid nguyén liéu va thi truong trai
phiéu (2022-2023) va phuc hdi (2024-2025); giai phap ap dung tir nam 2026 tré di.

5. Phwong phap nghién ciru

Lu4n an phdi hop cac phuwong phéap phén tich va tong hop, so sanh dbi chiéu,
thu thap thong tin thir cAp tir bao céo tai chinh (BCTC) d kiém todn ctia 28 DN,
phuong phép dinh tinh (nghién ctru tai ban, phan tich thong ké mo ta) va phuong
phap dinh lugng.



Phuong phép dinh lugng sir dung mo hinh dit li¢u bang trén 28 DN trong 7
nam (196 quan sat), xir Iy bang Stata theo bén budc: (i) xay dung mé hinh véi hai
bién phu thudc SGR va AGR; (i) lya chon gitta Pooled OLS, FEM va REM béng
kiém dinh F, Breusch-Pagan, Hausman, thay béng kiém dinh Sargan-Hansen
(xtoverid) v&i sai s6 chuan cum va d6i chiéu kiém dinh Mundlak khi Hausman ¢6
dién khong tin cdy; (iii) kiém dinh khuyét tat (VIE, Wald hiéu chinh, Wooldridge,
Pesaran CD) va khic phuc bang FGLS hodc uéc luong tac dong c¢b dinh véi sai sd
chuan Driscoll-Kraay; (iv) kiém dinh noi sinh cho timg bién bang bién cong cu 1a
d6 tré bac hai, bac ba, phuong phap ham kiém soat va 2SLS véi cac théng ké F giai
doan mot, Kleibergen-Paap, Hansen J, théng ké C va Anderson-Rubin; GMM
khong duoc st dung do s6 DN han ché.

6. Nhirng dong gop mdéi cia luan an

Ve 1y luén, hoc thuét: (i) Luan an d3 hé thong hoa, bd sung va 1am rd hon Iy
luan vé huy déng vén dam bao tang trudng bén viing ctia doanh nghiép. Luan an xay
dung khung phan tich huy déng von dam bao ting trudng bén vimg vé tai chinh
ctia DN, trong d6 huy dong von dugc xem xét trong mdi quan hé gitra nhu cau von
cho tang truong, cac kénh tai trg, ky han va chi phi von véi nang luc tang trudng
bén viing; (ii) Luan an di xem xét kinh nghiém huy dong von dam bao ting truong
bén vimg cua doanh nghiép nganh nhua & mot sé qudc gia trén thé gidi; tr d6 ratra
bbn bai hoc ¢ thé tham khao, van dung vao Viét Nam; (iii) xem xét dong thoi cac
kénh huy dong von trong quan hé véi ca SGR va AGR trén ciing mot mau, cho thay
cing mot kénh ¢ thé co quan hé khac chidu véi hai thude do: ty trong no ngan han
thuan chiéu véi SGR nhung nguoc chiéu v&i AGR; phat hanh ¢ phﬁn mai thuan
chiéu véi cé hai; vay n¢ mai chi thuan chiéu véi AGR.

Vé thue tién: (i) Ludn an cung cap bic tranh dinh luong vé quy mo, co cau,
phuong thire, chi phi huy dong vdn va ning luc ting truong bén viing cua cac DN
nganh nhya niém yét giai doan 2019-2025, chi ra sy khac biét giita cic nhom DN
theo SGR; (ii) dé xuat hé thong giai phap phan hoa theo nhém DN, gan vai han ché
va nguyén nhan da xac dinh, c¢6 gia tri tham khao ddi voi nha quan tri DN, nha dau

tu, to chure tin dung va co quan quan 1y.



7. Két cau ciia lun 4n

Ngoai phén mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khao va phu luc, luan
an gdbm 3 chuwong: Chuong 1: Ly luan chung vé huy dong von dam bao ting truong
bén vitng cua cac DN; Chuong 2: Thyc trang huy dong von dam béo ting truong
bén vitng cta cac DN nganh nhya niém yét ¢ Viét Nam; Chuong 3: Giai phap huy
dong von dam bao tang trudng bén viing ctia cac DN nganh nhua niém yét & Viét
Nam.

CHUONG 1
LY LUAN CHUNG VE HUY PONG VON PAM BAO TANG
TRUONG BEN VUNG CUA DOANH NGHIEP

1.1. Huy dong von ciia DN

1.1.1. Vén va vai tro ciia von déi véi DN

Vén kinh doanh 1a biéu hién bang tién ctia toan bo gia tri tai san ma DN da
dau tu va sir dung vao hoat dong san xuét kinh doanh (SXKD) nham muc tiéu sinh
loi. Vén c6 bdn dic diém co ban: biéu hién gia tri tai san hiru hinh va vo hinh; luén
van dong, chuyén d6i hinh thai; c6 gia tri theo thoi gian; va c6 thé duoc huy dong
tir nhiéu ngudn khac nhau. Vén 1a diéu kién tién quyét cho su ra doi, ton tai va phat
trién ctia DN.

1.1.2. Khdi niém va phan loai nguén vén ciia DN

Nguoén von cta DN 1a ngudn tai chinh dé hinh thanh va bo sung cic tai san
can thiét, bao dam DN hoat dong hiéu qua va dat muc ti€u tang trudng lau dai.
Ngudn vén duoc phan loai theo quan hé sé hiru (VCSH va no phai tra); theo thoi
gian huy dong va str dung (ngudn von thuong xuyén va tam thoi); va theo pham vi
huy dong (ngudn vén ndi sinh tir loi nhuan gitr lai va ngudn vén ngoai sinh nhu
vay ngan hang, tin dung thuong mai, phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, thué tai san).
MGdi hinh thirc ¢6 wu diém va han ché riéng, doi hoi DN can nhéic co cdu phu hop
v6i nganh nghé va giai doan phat trién.

1.1.3. Khdi ni¢m, cdc chi tiéu ddanh gid tinh hinh huy dpng von ciia DN

Huy dong von 1a qua trinh DN tim kiém, tiép can va sur dung cac ngué)n luc
tai chinh tir ndi bo hodc bén ngoai nham dap tng nhu cau dau tu, mé rong quy mo
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va duy tri phat trién dai han, dong thoi can bang gitra toc d6 ting trudng va 6n dinh
tai chinh. Cac chi tiéu danh gia gdbm: quy mé va tc do ting cta tong ngudn von,
VCSH va ng phai tra; hé s6 VCSH va hé sb no; co cau va tde do tang cua tung
kénh huy dong von; va chi phi sir dung v6n binh quéin gia quyén (WACC).

1.1.4. Cic nhén t6 anh hwéng dén viéc huy dpng von ciia DN

Nhan t6 bén trong gdm dic diém ctia DN (loai hinh, nganh nghé), ning luc va
uy tin cta lanh dao, tinh hinh tai chinh, hi€u qua kinh doanh va tai san bao dam.
Nhan t6 bén ngoai gdm mai trudng kinh té vi moé va khung phap 1y; chinh sach tién
té, 1ai suat, thué, ty gid; chinh sach tin dung ctia ngan hang thuong mai (NHTM)
va to chire tai chinh; su phat trién cta thi truong von; va dinh hudng hd trg DN cuia
Chinh phu.

1.2. Ting truwéng bén virng ciia DN

1.2.1. Tinh tit yéu va cic nhin té anh hwéng dén ting truéng bén viing
cua DN

Tang trudng phan anh sy gia ting quy mo hoat dong, gia tri tai san, doanh thu
hoic loi nhuan ctia DN, 1a yéu cau tit yéu dé dap tmg nhu cau thi trudng va duy tri
vi thé canh tranh. Ting trudng dugc phan loai theo nguoén luc (ndi tai, bén ngoai),
tinh chat (chiéu ngang, chiéu doc, da dang héa), thdi gian, tinh bén vimg va téc do;
chiu tac dong ctia nhan t6 bén trong (nang lyc tai chinh, quan tri, cong nghé¢, nhan
luc, thi truong, thuong hiéu) va nhan t6 bén ngoai (kinh té vi mé, phap 1y, canh
tranh nganh, cong ngh¢).

1.2.2. Tiing truwéng bén ving ciia DN

Tang trudng bén viing cua DN 1a téc do ting truong toi da ma DN co thé dat
dugc ma khong 1am mat can dbi tai chinh, khong phu thudc qua muc vao von bén
ngoai. Theo Higgins (1977), ng vay chi tang twong tmg véi VCSH dé gilt nguyén
hé s6 ng muc tiéu, nén tang truong bén vitng khong loai trir viéc st dung ng ma
doi hoi mire do str dung no 6n dinh. Noi dung tang trudng bén viing vé tai chinh
thé hién trén bon phuong dién: su phu hop giita AGR va SGR; su can d6i ctia co
ciu ngudn vén va ky han; kha ning tao dong tién va thanh toan; hiéu qua va chi
phi sir dung vén; trong d6 SGR 1a chi tiéu trung tAm.
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Khi AGR vuot SGR kéo dai, DN dé thiéu hut von, gia ting don bay va rui ro
thanh toan; khi AGR thap hon dang ké SGR, DN roi vao ting truéng i ach. Tuy
nhién, chénh léch AGR-SGR chi 13 tin hiéu ban dau vé ap luc tai trg, chwa dong
nghia véi thiéu von, va can ddi chiéu véi dong tién, kha ning thanh toan, nghia vu
no. Viéc diéu chinh mat can béng dugc thuc hién qua ba nhom chinh sach: huy
dong von, phan phéi lgi nhuan va dau tu.

1.2.3. Cdc chi tiéu danh gid tinh hinh ting truéng va ting truéng bén
vitng ciia DN

Ty 1¢ ting truong doanh thu thuan (DTT) va ty 1é tang truéng lgi nhuan sau
thué (LNST) phan 4nh ting truéng thuc té. Ty 18 ting trudng bén viing dugc xac
dinh theo m6 hinh PRAT cuia Higgins: SGR = Ty suét loi nhuan VCSH (ROE) x
Ty 1¢ loi nhuan giit lai. Theo ddi dong thoi AGR va SGR gitip nhan dién DN dang
tang truong vuot kha nang ty tai tro hay hoat dong dudi tiem nang.

1.3. Huy dong von dam bio ting trudéng bén virng ciia DN

1.3.1. Huy déng von va ting truong bén viing

Tang trudng vé ban chét 1a sy mo rong quy mo kinh doanh, biéu hién & su gia
tang tong tai san; moi gia tang tai san déu phai duoc tai tro bang ngudn vén tuong
ung, nén huy dong von 1a diéu kién vat chat bat budc cua tang truong. Quan hé
gitta huy dong von va ting trudng bén vilng mang tinh hai chiéu: von huy dong
quyét dinh toc d va gii han ting truong; két qua ting truong quyét dinh nang luc
huy dong vén ky sau. Huy dong vén tac dong theo ba hudng: quy mé vén xac dinh
tran toc do ting trudng; tinh cht ngudn vén quyét dinh rui ro tai chinh; hiéu qua
sir dung von quyét dinh ting truéng tao ra hay pha hiy gia tri. Do do, huy dong
von 1a diéu kién can nhung chwa du cua ting trudng bén viing.

1.3.2. Cic nguén huy déng vén dim bdo ting truéng bén viing ciia DN

Theo md hinh Higgins, moi kénh huy dong vén tac dong dén ting trudng bén
viing qua ROE, qua ty I¢ 1g1 nhuan gitr lai hodc qua mirc do 6n dinh cua nguén tai
trg. (i) Loi nhuén gitr lai 1a nguon duy nhét khéng phat sinh nghia vu hoan tra va
chi phi huy dong truc tiép, 1a tru cdt cia ting truéng ndi tai nhung quy mo phu
thudc kha ning sinh 10i. (ii) No vay ngan han linh hoat, hd trg vén luu dong nhung
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c6 rui ro tai tai trg, nghi€ém trong nhét khi tai tro tai san dai han. (i11) No vay dai
han cho phép mé rong cong suét, tao hiéu tmg don bay duong va 14 chin thué khi
ty suat sinh 15i kinh té vuot 13i suat. (iv) Trai phiéu DN gitp tiép can luong von
16m, ky han dai nhung doi hoi vi thé thj truong, minh bach thong tin va tao ap luc
khi d4o han. (v) Tin dung thuong mai khong 13i danh nghia nhung c6 chi phi an
khi tir bo chiét khau thanh toan som. (vi) VCSH tir bén ngoai khong tao nghia vu
hoan tra nhung pha lodng so hitu, c6 thé 1am giam ROE trong ngan han. (vii) Cac
kénh khac gdm thué tai chinh, ng mang tinh chu ky, vén wu dai va von xanh.

1.3.3. M6 hinh nghién civu tic dpng ciia huy dong von dén ting truong
bén viing

Luan 4n sir dung hai mo hinh song song véi cting b bién giai thich cho hai
bién phu thudéc SGR (ning luc ty tai tro ting truong) va AGR (ting truong doanh
thu thuc té): Rit = BO + BILEVit + B2STDit + P3TCRit + P4EQISSit +
BSDEBTISSIt + B6BLGiIt + B7WACCit + B8ATOit + BISIZEit + B10COGSRit +
B11COVIDit + it. Cac bién doc lap gdm ba nhom: co cau von hién c6 (hé sé ng
trén VCSH - LEV, ty 1é no ngan han trén tong no - STD, ty 18 phai tra nguoi ban
trén tong no - TCR); huy dong von méi (von phat hanh co phiéu trén tong tai san
dau ky - EQISS, no vay ting thém trén tong tai san dau ky - DEBTISS, toc do ting
du no vay ngan hang - BLG); va chi phi str dung von (WACC, chi phi VCSH theo
CAPM). Bién kiém soat gdm vong quay tong tai san (ATO), quy md (SIZE), ty 1¢
gia von hang ban trén DTT (COGSR) va bién gia COVID-19.

Trén co s& co ché truyén dan qua bon thanh t PRAT va dic diém DN nganh
nhua, ludn an xdy dung 10 gia thuyét: LEV tac dong 4m dén SGR, duong dén AGR
(H1); STD tac dong am dén ca hai (H2); TCR tac dong duong dén ca hai (H3);
EQISS tac dong duong dén ca hai (H4); DEBTISS tic dong duong dén AGR, 4m
dén SGR (H5); BLG, WACC tac dong 4m dén ca hai (H6, H7); ATO, SIZE tac dong
duong (H8, H9); COGSR tic dong am (H10). Két qua cua hai mé hinh duge so
sanh theo dau va muc y nghia, khong so sanh truc tiép do 16m hé sd; hé sb ctia LEV,
EQISS, ATO va COGSR dugc dién giai co tinh dén quan hé mang tinh co hoc véi
cac thanh phan cau thanh SGR.



1.4. Kinh nghiém huy déng von dam bao ting trudéng bén virng ciia DN
nganh nhwa & mdt sé qudc gia va bai hoc rat ra véi Viét Nam

1.4.1. Kinh nghiém huy dpng vén dam bdo ting truéng bén viing ciia DN
nganh nhwa é mot sé quoc gia trén thé gidi

Lu4n an nghién ctru ba trudng hop dién hinh. Rain Industries Limited (An Do)
c6 doanh thu, 191 nhuan phu thugc nguyén liéu bién dong theo gia dau; giam ng
trong giai doan thuan loi nhung khi gia dao chiéu, thua 16 1am VCSH giam nhanh
hon tc d6 tra no va tin dung thuong mai thu hep dung luc khung hodng. Scientex
Berhad (Malaysia) ting don bay song song véi ting truong loi nhuan, duy tri ty 18
chi tra c6 tirc khoang 34-35% va chi phat hanh trai phiéu Sukuk khi can tai tro tai
san dai han. Cong ty C6 phan Bao bi SCG (SCGP, Thai Lan) duy tri loi nhuén
duong céa giai doan 2022-2025 du doanh thu giam; dong tién tu do trén 10 ty Baht
mdi nam; hé sd ng trén VCSH tang co kiém soat tir 0,60 1én khoang 0,96 1an dé tai
trg cac thwong vu mua lai tai ASEAN, EBIT gap khoang 3,6 1an chi phi l3i vay; loi
nhuan giir lai tang déu 1a tru cot, ng vay chi dong vai tro bo tro.

1.4.2. Nhitng bai hoc rit ra doi véi Viet Nam

Tir ba truong hop trén, luan an rit ra bon bai hoc: (i) kiém soat don bay theo
chu ky kinh doanh, xay dyng bd dém VCSH du 16n va chi ting don bay khi loi
nhuan tang twong xung; (ii) liy loi nhuan giit lai 1am nguon tai trg chu dao cho
tang trudng thudng xuyén, véi chinh sach co tic gin véi nhu cau vén; (iii) huy
dong ng dai han, trai phiéu theo muc dich st dung von cu thé va bao dam khép ky
han véi thoi gian thu hdi von; (iv) t6 chirc ngudn tai trg von luu dong phu hop chu
ky gia nguyén liéu, duy tri dong tién va han mac tin dung du phong, kém cong cu
phong ngira rai ro ty gia. Cac bai hoc can van dung c6 chon loc: DN quy mé 16n
c6 thé van dung day da, DN nho can tap trung tich lily noi sinh, kiém soat don bay

va quan tri rui ro gid nguyén liéu.



CHUONG 2
THUC TRANG HUY PONG VON PAM BAO TANG TRUONG

BEN VUNG CUA CAC DN NGANH NHU'A NIEM YET O VIET NAM

2.1. Tong quan vé cac DN nganh nhwa niém yét trén TTCK

2.1.1. Khdi qudt vé cdc DN nganh nhwa Viét Nam giai doan 2019 dén
2025

Doanh thu toan nganh nhya tang binh quan 13,4%/ndm giai doan 2015-2024,
cao hon khoang 5 diém phan trim so voi téc d6 taing GDP danh nghia. Cac DN
nhua niém yét trai qua cac giai doan: truéc d6i méi (1960-1990); sau d6i méi dén
khi gia nhap WTO (1990-2009) véi lan séng niém yét 2005-2009; chiing lai sau
khung hoang toan cu va phuc hoi tir 2014; va giai doan tur 2020 dén nay chiu tac
dong ctia COVID-19, phuc hoi 1& nét tir 2024 véi san luong 11,7 tridu tan (tang
15,7%), doanh thu khoang 31 ty USD. T6 hop hoa dau Long Son van hanh thuong
mai tu thang 8/2025 nang kha nang tu chu hat nhya 1én khoang 35%; san lugng
tiéu thu dugc dy bao tang khoang 7%/mam giai doan 2025-2029.

2.1.2. Pic diém SXKD ciia cdc DN nganh nhwa

Chudi gia tri nganh gom thuong ngudn (hoa dau, hat nhua nguyén sinh) va ha
nguon (bao bi, xdy dung, gia dung, k¥ thuat). Thuong ngudn trong nudc thiéu ca
san lugng lan chung loai, ha nguén st dung khoang 30 loai nhya nguyén sinh, phﬁn
16n phai nhap khau. Chi phi nguyén vat liéu chiém khoang 76% chi phi SXKD niam
2024, riéng hat nhya chiém khoang 80% chi phi nguyén vat liéu, khién bién loi
nhuan gop nhay cam véi gia dau va ty gia. Nganh c6 khoang 4.000 DN, gan 90%
1a DN vira va nho, canh tranh cao nhat & phan khiic bao bi (bién loi nhuan gop thap
hon binh quan khoang 5 diém phan trim); khoang 70% may moc nhap khau tir
Trung Qudc; nganh dang chiu yéu cidu chuyén doi xanh theo Nghi dinh
08/2022/ND-CP.

2.1.3. Khdi qudt cdc DN nganh nhwa niém yét thudc mau nghién ciru

Mau nghién ctru gdm 28 cong ty cd phan nganh nhya niém yét lién tyc trén
HOSE, HNX va UPCOM giai doan 2019-2025 (196 quan sat dang bang can bang),
da loai cac DN huy niém yét nhu RDP, DAG. Theo linh vuc, mau bao gém nhua
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bao bi, xdy dung, gia dung va k¥ thuat. Theo quy md tong von binh quan, c6 8 DN
quy md 16n trén 1.000 ty dong (28,6%, binh quan 6.490 ty dong), 16 DN quy mo
trung binh (57,1%) va 4 DN quy m nho dudi 100 ty dong (14,3%). Theo san niém
yét, HNX c6 15 DN (53,6%), HOSE 7 DN (25,0%), UPCOM 6 DN (21,4%); dia
diém niém yét dugc dién giai nhu bién dai dién cho mutrc dd minh bach va kha nang
tiép can von co phan.

2.1.4. Khdi qudt tinh hinh tai chinh cdc céng ty nhwa niém yét

Giai doan 2019-2025, DTT tang tir 40.591 1én 64.555 ty dong (tang 59,03%),
giam nhe nam 2020 va 2023; EBIT tang tir 3.008 1én 5.594 ty dong (ting 85,96%);
chi phi 13i vay tiang tir 159 ty dong 1én dinh 1.058 ty dong (2023) rdi giam con 777
ty déng (2025); LNTT va LNST tang lan luot 69,08% va 60,18% du sut giam hai
nam 2020-2021.

2.2. Thyc trang huy dong von dam bio ting trwéng bén virng clia cic
DN nganh nhua niém yét

2.2.1. Thuee trang ting truéng bén viing ciia cdc DN nganh nhwa niém yét

Tang trudng tai san duy tri duong lién tuc (1,99%-23,60%); tang truéng DTT
bién dong manh nhat, tir -8,99% (2023) dén 47,25% (2021); LNST am hai nim
2020-2021 roi phuc hoi tir 2022. SGR binh quéin nganh dao dong tir 1,48% (2024)
dén 5,56% (2020), binh quan ca giai doan 4,11%. Theo SGR binh quin, mau chia
thanh ba nhom: nhom SGR am gém 3 DN (DPC, SDG, TPC) voi AGR -2,39%,
SGR -3,17%; nhém SGR duong dudi binh quan (BQ) mau gdm 12 DN véi AGR
6,69%, SGR 1,72%; nhém SGR duong trén BQ mau gém 13 DN v61 AGR 12,34%,
SGR 8,01%. Tuong quan gitta DTT va SGR toan nganh thap (khoang 0,31); ¢ hai
nhém SGR duong, AGR phan 16n vuot SGR, cho thiy téc do ting doanh thu cao
hon mre ¢6 thé duy tri néu giit nguyén chinh sach tai chinh.

2.2.2. Thuc trang huy dpng vén dim béo ting truéng bén vitng ciia cdc
DN nganh nhwa niém yét ¢ Viét Nam

Vé quy md, tong ngudn von tang lién tuc tir 41.102 1én 71.663 ty dong (tang
74,3%, binh quan 9,7%/nam) nhung toc d6 bién dong manh, tir 23,60% (2021)
xubng 1,99% (2023). Vé VCSH, tang tir 18.169 1én 31.522 ty dong (ting 73,5%),
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hé s6 VCSH 6n dinh 0,44-0,46; ty trong VCSH trong vbn c6 chi phi tang tir 63,31%
1én 71,08%.

V& no phai tra, ting tir 22.932 1én 40.140 ty déng, hé s6 no 6n dinh 0,54-0,56.
No ngén han chiém 64,13%-72,05% téng no theo sd liéu téng hop va binh quan
90,44% tinh theo DN. Trai phiéu DN ting tir 2.216 ty dong (2019) 1én dinh 5.138
ty dong (2022) rdi giam con 996 ty dong (2,48% tong no) nam 2025 sau Nghi dinh
65/2022/ND-CP, chi 5/28 DN su dung (AAA, APH, TDP, DNP, TPP); thué tai
chinh chi 8/28 DN tiép can, chiém 0,67%-1,41% téng no. Vé chi phi sur dung von,
WACC toan nganh dao dong 6,32%-7,73%, binh quan 6,83%, dat dinh nam 2023
ri 10 vé 6,48% nam 2025 nhd chi phi no vay giam tir 6,70% xudng 4,96%:; chénh
1éch WACC gitta DN cao nhat va thap nhat ndi rong tir 7,42 diém phan traim (2019)
1én 13,20 diém phan trim (2023).

2.2.3. Thuec trang huy dpng vén ciia cdc nhém DN nganh nhwa niém yét
phdn chia theo binh qudn SGR giai doan 2019-2025

Nhom SGR am: VCSH giam tir 764 xudng 512 ty dong (khoang 33%); von
CSH ting thém tir bén ngoai gan nhu can kiét (tir 20,61% xudng 3,10%); ty trong
ng ngan hang giam tir 76,94% xudng 57,40% trong khi tin dung thuong mai ting
tir 8,27% 1én 27,03%, hoan toan khong tiép can trai phiéu va thué tai chinh. WACC
ctia nhom thap nhat (6,41%) nhung ty suat sinh 15i khong bu dap dugc chi phi vén.

Nhém SGR duong dudi BQ mau: VCSH tang tir 5.741 1én 10.506 ty dong,
trong d6 VCSH tang thém tir bén ngoai tang tir 17,21% lén 40,89%, trong khi ty
trong 1o nhuan gitt lai giam tur 34,75% Xuéng 24,80%; ng phai tra tang khodng
109%, trai phiéu gidm manh sau nam 2022, n¢ ngan hang trd lai 58,09% nam 2025.
Phén 16n ting trudng doanh thu dugc tai trg bang von bén ngoai, chua chuyén hoa
thanh nang luc tu tai tro (chénh 1éch AGR-SGR 4,97 diém phﬁn tram).

Nhom SGR duong trén BQ mau: VCSH tang tir 11.665 1én 20.504 ty dong,
vbn gdp ban dau 6n dinh 57-61%, VCSH tang thém 20-23%, loi nhuan giir lai phuc
héi 1én 20,53% nam 2025; ng phai tra ting thap nhat (khoang 62%) nhung ng khac

tdng manh 1én 33,10% téng no, can duoc lam rd ban chat. Nhém chiu WACC cao
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nhat (7,53%) nhung van dat SGR 8,01% va AGR 12,34%, ching t6 ty suat sinh 10i
vuot chi phi st dung vén.

2.3. Kiém dinh tac dong clia huy dong von dén ting truéng bén virng
ciia cac DN nganh nhwa niém yét

2.3.1. Dir liéu nghién civu va nguén dir liéu nghién ciru

Dir liéu lay tir BCTC hop nhat (hoic BCTC riéng) da kiém toan cua 28 DN
niém yét lién tuc 2019-2025 (196 quan sat), s liéu nam 2018 dung lam sb dau ky
nam 2019. WACC duoc tinh cho tirng DN ting nam: chi phi VCSH theo CAPM
v6i loi suat trai phiéu chinh phu 10 nim, beta ciia timg DN va phan bu rii ro thi
truong Viét Nam theo Damodaran; chi phi ng tir chi phi 131 vay va du ng vay binh
quan, ¢ diéu chinh 14 chin thué.

2.3.2. Két qud nghién ciru

Théng ké mé ta cho thdy AGR binh quén (8,28%) cao gip d6i SGR binh quan
(4,11%), d6 léch chuan ciia AGR (0,2861) 16n hon nhiéu SGR (0,0801). EQISS
binh quan chi 1,59% va chi 33/196 quan sat c6 phat hanh c6 phiéu; BLG phan tan
rat 16n (d9 1éch chuan 1,1199). M6 hinh khong c6 da cong tuyén nghiém trong (VIF
cao nhat 1,65).

Vi SGR, kiém dinh F va Breusch-Pagan bac bé Pooled OLS; kiém dinh
Sargan-Hansen (66,580; p = 0,0000) bac b6 REM nén FEM dugc chon; mo hinh
c6 phuong sai sai sd thay d6i va tu twong quan nén duogc uéc luong bang FGLS
(Wald chi2(11) = 69,55). V4i AGR, REM trung véi Pooled OLS, kiém dinh F chon
FEM; md hinh con c6 thém phu thudc chéo (Pesaran CD = 3,043; p = 0,0023) nén
dugc udc luong bang FEM vdi sai sé chuan Driscoll-Kraay (F(11,6) = 30,80; R2
ndi bd = 0,4944).

Két qua kiém dinh gia thuyét: bac bo H1 (LEV khéng c6 ¥ nghia ¢ ca hai md
hinh); H2 duoc chap nhan véi AGR (STD: -0,4448, p<0,01) nhung STD lai duong
v6i SGR (0,0804, p<0,01); bac bo H3 (TCR am véi SGR: -0,0516, p<0,01); chap
nhan H4 (EQISS: 0,0590 véi SGR, p<0,05; 1,0961 véi AGR, p<0,01); chap nhan
H5 v6i AGR (DEBTISS: 0,4367, p<0,01), khong c6 y nghia v6i SGR; chap nhan
H6 voi SGR (BLG: -0,0028, p<0,05); chap nhan H7 vi AGR & mirc 10% (WACC:
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-2,3714); chap nhan H8 véi ca hai (ATO: 0,0257 va 0,4817, p<0,01); chap nhan H9
va H10 chi voi SGR (SIZE: 0,0095; COGSR: -0,2474, déu p<0,01); COVID duong
vo1 AGR (0,1073, p<0,05).

2.3.3. Thdo ludn két qud nghién ciru

Thir nhat, huy dong von méi (EQISS, DEBTISS) ¢6 quan hé duong rat manh
v6i AGR nhung yéu hon hodc khong c6 ¥ nghia voi SGR: huy dong von méi gin
v6i tang truong doanh thu nhung khong dong nghia bao dam ting trudng bén vimng;
do tinh ngoai sinh chua kiém dinh duoc, ddy 1a mdi lién hé cung chiéu, chua phai
bang chtng nhan qua. Thit hai, STD tac dong nguogc chiéu 1én hai chi tiéu: no ngin
han chi phi thap tai trg vén luu dong gitip cai thién ROE trong quy mé hién tai
nhung han ché kha niang mé rong; rang budc nam & ky han khoan vay hon 1a kha
nang vay. Thir ba, TCR 4m v&i SGR, nhét quan véi Tingbani va cong sy (2022),
do chi phi an khi tir bo chiét khau thanh toan sém trong nganh cé gia von chiém
86,58% DTT, dong thoi c6 thé 1a tin hiéu cing thang thanh khoan (quan hé nhan
qua nguoc).

Thir tu, WACC chi kim him AGR (qua kénh quyét dinh dau tu), khong tac
dong SGR vi chi phi VCSH 1a chi phi co hoi khong di vao lgi nhuan gitr lai; két
luan nén hiéu nhu mot xu hudng. Thr nim, ATO 13 nhan t6 duy nhét c6 quan hé
cung chiéu véi ca hai chi tiéu, du mot phan mang tinh co hoc, ham y du dia ting
tredng nam & viéce str dung hiéu qua von hién co6. Thir sdu, BLG 4m véi SGR nhung
khong thic déy AGR, goi1 y mot ph::?m du no tang thém dugc dung dé dao no hodc
bu dép thiéu hut von luu dong. Thir bay, COGSR va SIZE chi tac dong dén SGR:
kiém soat gia von 1a diéu kién tién quyét; loi thé quy mé thé hién ¢ kha ning ting
truéng 6n dinh hon 1a ting nhanh hon. Thir tam, LEV khong c6 y nghia va khong
c6 bang chtmg quan hé phi tuyén (Lind-Mehlum: p = 0,186), ham y diéu quan trong
1a vay bang kénh nao, ky han ra sao va sir dung vao viéc gi.

2.3.4. Kiém dinh tinh vitng ciia mé hinh

Kiém dinh ndi sinh cho thay: STD va TCR c6 bién cong cu manh (Kleibergen-
Paap 27,29 va 157,78) va khong c6 bang ching noi sinh; LEV ¢6 ddu hiéu ndi sinh
& mirc bién nhung khong c6 y nghia trong moi dic ta nén khong anh huong két
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luan; WACC khong bac bo tinh ngoai sinh nhung bién céng cu yéu; EQISS,
DEBTISS va BLG khong c6 bién cong cu du manh nén chua két luan dugce vé tinh
ngoai sinh. Khong c6 bang chimg vé quan hé nhan qua nguoc c6 do tré. Sau khi
winsorize EQISS va DEBTISS & phan vi 1% va 99%, dau va mirc y nghia cac bién
khong dbi, rieng WACC trong mé hinh AGR ting 1én muc y nghia 5%. Vi vy, hé
sb ctia STD, TCR ¢6 d6 tin cdy cao hon, con hé s6 cua EQISS, DEBTISS, BLG,
WACC duoc dién giai 1a mdi lién hé thong ké.

2.4. Panh gia thuc trang huy dong von dam bio ting truwéng bén vimg
ciia cac DN nganh nhya niém yét & Viét Nam

2.4.1. Nhitng két qua dat dwoc

(i) Quy mo tong ngudn vén tang lién tuc, khong nim nao sut giam, ké ca ndm
kho khan 2023. (ii) Co cAu ngudn von dich chuyén an toan hon: ty trong VCSH
trong von co chi phi ting tir 63,31% 1én 71,08%; loi nhuan gitr lai phuc hdi (ting
11,70% nam 2024 va 17,20% nam 2025). (iii) No phai tra duoc kiém soat on dinh
(hé s0 no 0,54-0,56), ng dai han tir ngdn hang ting tir 2.693 1én 5.915 ty d6ng nam
2024; LEV khong c6 tac dong ¥ nghia dén ting trudng. (iv) Chi phi st dung von
dugc kiém soat trong bién d hep 6,32%-7,73% ngay ca khi 1ai suét tang 2022-
2023. (v) Hiéu suét sir dung tai san (ATO binh quan 1,3926 lan) 1a dong luc tang
trudng cd chat luong nhat. (vi) Co su khac biét 16 vé quy md, co cu va chi phi huy
dong von gitra cac nhom; nhém SGR dwong trén BQ méiu di WACC cao nhét van
tao thing du nho kha nang sinh 101 tot.

2.4.2. Nhitng han ché va nguyén nhén

2.4.2.1. Nhitng han ché

(i) Téc @6 tang trudng thuc té cao hon SGR (AGR 8,28% so v6i SGR 4,11%),
tiém an nguy co phu thudc von bén ngoai; huy dong von méi gan véi ting doanh
thu nhung chwa chuyén héa thanh ning luc ting trudng bén ving. (ii) Toc do ting
vbn bién dong manh (tir 23,60% xudng 1,99%); nhém SGR 4m c6 tong ngudn von
binh quan giam tur 457,7 xuéng 419,0 ty déng mdi DN. (iii) Co cu ng phu thudc
cao vao ng ngan han (binh quan theo DN 90,44%), kim hdm kha ning mé rong quy
mo, du han ché chi thuc sy ton tai @ DN ¢6 ngudn vén thuong xuyén khong di tai
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trg tai san dai han. (iv) Nang luc tich liiy ndi sinh han ché do bién lgi nhuan mong:
ty trong loi nhudn giit lai trong VCSH giam tir 27,08% xudng 19,35% (2023) rdi
phuc hdi 1én 21,91% (2025), bién loi nhuan gop chi khoang 13,42%.

(v) Kénh huy dong von chua da dang, phu thudc tin dung ngan hang: chi 5/28
DN dung trai phiéu, 8/28 DN dung thué tai chinh, nhém SGR 4m khéng tiép can
ca hai; BLG c6 quan hé 4m voi SGR. (vi) Chi phi sir dung von chua twong xtng
v6i hiéu qua st dung vén: nhom SGR am c¢6 WACC thap (6,41%) nhung SGR véin
am; nhom dudi BQ mau c6 WACC thap nhat (6,17%) nhung SGR chi 1,72%. (vii)
Phén héa 16n va ndi rong: tong ngudn vén binh quan nhém trén BQ mau gap 4,56
]an nhém SGR am nidm 2019, tang 1én 8,37 lan nim 2025; VCSH binh quan gip
9,24 1an, c6 dau hiéu bay tai chinh ¢ nhom yéu.

2.4.2.2. Nguyén nhan dén dén han ché

Nguyén nhan chil quan: (i) co ciu san pham thién vé phan khiic gia tri gia ting
thap (19/28 DN thudc nhira bao bi), hop dong ban hang chua ¢ diéu khoan diéu
chinh gia va DN chua stir dung cong cu phai sinh phong ngtra rui ro gia, ty gia; (ii)
quyét dinh tai tro va chinh sach phan phdi loi nhuin chua dat trong ké hoach tai
chinh gan v&i muc tiéu ting trudng; (iii) quan tri tai chinh va minh bach thong tin
chua dap Gmg yéu cau cua thi trudng von; (iv) quy mé phan 16n DN chwa du 16n dé
cac kénh von thi trudong hiéu qua vé chi phi (20/28 DN c¢6 tong von binh quan dudi
1.000 ty dong); (v) vi thé thuong lugng véi nha cung cap nguyén liéu thap do mua
nhd 1¢, thiéu lién két.

Nguyén nhan khach quan: (i) bién dong kinh té vi mé 2020-2023 (COVID-
19, lam phat, 13i suat, gia nguyén liéu) gay tac dong bat loi kép; (ii) khung phéap Iy
thi truong vn chua hoan thién va thay doi dot ngot (Nghi dinh 65/2022/ND-CP);
(iii) 10 trinh giam ty 1¢ von ngan han cho vay trung dai han theo Thong tu
22/2019/TT-NHNN han ché ngudn cung vén dai han; (iv) diéu kién tiép can tin
dung bt binh ding gita cac nhém DN; (v) thi truong von dai han chua phat trién

va muc bu rui ro thi trudng con cao.
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CHUONG 3
GIAI PHAP HUY PONG VON PAM BAO TANG TRUONG BEN

VUNG CUA CAC DN NGANH NHUA NIEM YET O VIET NAM

3.1. B6i canh, dinh huwéng va quan diém huy dong vén dam béo ting
trwéng bén virng cia cac DN nganh nhya niém yét dén nim 2030, tAm nhin
2035

3.1.1. Boi cinh kinh té, xi hji trong nwéc va quéc té dén nam 2030, tim
nhin 2035

Trong nudc, muc tiéu ting trudng kinh té binh quan tir 10%/nam tré 1én giai
doan 2026-2030 va ty 1€ d6 thi hoa vuot 50% tao nhu cau 1én cho nhya xay dung,
bao bi va nhya k¥ thuat; Nghi dinh 08/2022/ND-CP va Nghi dinh 05/2025/ND-CP
siét chit 16 trinh han ché nhya dung mdt lan va ty 1€ tai ché bét budc; TO hop Long
Son nang tu chu hat nhya 1én khoang 35%; thi truong chiing khoan dugc FTSE
Russell nang hang tir ngay 21/9/2026 va danh muc phan loai xanh theo Quyét dinh
21/2025/QD-TTg tao co s& cho von xanh. Trén thé gidi, ndm xu hudng 16n gdm
kinh té tuan hoan, yéu cau ham luong tai ché cua thi truong nhap khau (Quy dinh
(EU) 2025/40), du cung hoa dau, dich chuyén chudi san xuat va dich chuyén gia
tri sang phan khic cao. Cac xu huéng nay doi hoi nguon vén dai han cho chuyén
doi, cung cd nén tang lg1 nhudn va giir can ddi tai chinh.

3.1.2. Dinh hwong phdt trién nganh nhwa Viét Nam dén nim 2030, tam
nhin 2035

Dinh hudng dugc tong hop tir bon ngudn: (a) chinh sach ciia Nha nudc (16
trinh han ché nhua dung mot lan, ty 1¢ tai ché, Chién luoc tang truong xanh, danh
muc phan loai xanh, thué nhdp khau hat nhya); (b) Hiép hoi Nhya Viét Nam
(chuyén dich sang nhwa xay dyng, k¥ thuat, ting nguyén liéu tai ché, ting lién két);
(c) du bao thi truong (tiéu thy ting khoang 7-8,4%/nam dén 2030); va (d) dinh
huéng huy dong vén do luan an dé xuat: chuyén trong tAm tir mé rong quy mé von
sang nang cao hiéu qua sir dung von va ciing ¢6 von ndi sinh; ting ty trong von dai
han; da dang hoa kénh huy dong, trong do von xanh tr thanh kénh quan trong;
phan hoéa 10 trinh theo nhém DN.
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3.1.3. Quan diém huy dpng vén dam béo ting truéng bén viing ciia cdc
DN nganh nhuwa niém yét

Sau quan diém can quén triét: (i) huy dong von phuc vu muc tiéu ting truong
bén vitng, quy mé va tdc do huy dong xac dinh trén co s& SGR cua timg DN; (ii)
uu tién cung ¢d nén tang noi tai, cai thi¢n bién lgi nhuén va hi¢u Suét sir dung tai
san trudc khi mé rong huy dong von; (iii) bao dam phu hop ky han giita ngudn von
va tai san dau tu; (iv) da dang hoa kénh huy dong di d6i voi kiém soat chi phi von;
(v) van dung phan hoa theo ba nhém DN; (vi) két hop vai giai phap bo trg vé quan
tri tai chinh, minh bach thong tin va lién két chudi.

3.2. Giai phap huy dong von dam bao ting truwéng bén virng ciia cac DN
nganh nhya niém yét & Viét Nam

3.2.1. Co 56 dé xudt gidi phdp

Heé giai phap dua trén ba can cr: nhitng han ché va nguyén nhan rat ra tir danh
gia thuc trang; bdi canh, dinh hudong va quan diém huy dong von; kinh nghi¢m
quéc té. Két qua hoi quy 13 can ¢t bo tro, cing cd khi cung chiéu véi phan tich
thuc trang. Céc giai phap chia thanh bén nhom theo céch thire tic dong, mdi giai
phéap gdém ndi dung chung va phan véan dung riéng cho ba nhém DN; thir ty wu tién
v6i timg DN can két hop thém kha nang thanh toan 13i vay, can d6i nguén von
thuong xuyén véi tai san dai han, dong tién hoat dong va phan khuc san XUAt.

3.2.2. Nhom gidi phdp huy dong von méi

3.2.2.1. Pa dang héa cdc kénh huy dong vén dai han

Phuc hdi ¢6 chon loc kénh trai phiéu DN ¢ cac DN quy md du 16n (c6 tai san
bao dam, ky han 3-5 nidm, cong bd thong tin vuot yéu cau téi thiéu), trude hét 1a
cac DN da tung phat hanh nhu AAA, APH, TDP, TPP, DNP; mé rong thué tai chinh
cho thiét bi (ky han 3,5-10 nam, pht hop chu ky khau hao may ép dun, thoi mang,
ép phun); ap dung co ché ban va thué lai tai san khi tién thu vé duoc dung cho muc
dich co ty suét sinh 161 vuot chi phi thug; tiép can von tir cac dinh ché tai chinh phat
trién qudc té (ky han 7-12 nam), véi DN quy mé vira thong qua du 4n nganh do
hiép hoi 1am dau mdi. Nhéom SGR duong trén BQ mAu tién phong phuc héi trai
phiéu; nhom dudi BQ mau wu tién thué tai chinh, ban va thué lai; nhém SGR am
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chi nén dung thué tai chinh cho thiét bi don 1é, cac kénh trai phiéu va dinh ché quéc
té chi dat ra sau khi c6 13i it nhét hai nam lién tiép.

3.2.2.2. Huy dpng vén cé phan mdéi cin gin véi dw dn dau tw cu thé

Téc d6 huy dong VCSH bén ngoai bién dong rat 16n (dinh 48,73% nam 2021,
am 2,75% nam 2025), phan anh viéc phat hanh theo diéu kién thi truong hon la
theo nhu cau du 4n. Mdi dot phat hanh can néu 1o du 4n, dong tién, thoi gian hoan
vbn, voi ty suét sinh 101 dy kién vuot WACC ctia DN; quy mé phat hanh bang phan
chénh l¢ch gitra tang trudng ké hoach va SGR; khi chénh léch AGR-SGR vuot 5
diém phr:in tram trong hai nam lién tiép, Hoi déng quan tri ra soat lai ké hoach huy
dong von. Uu tién phat hanh quyén mua cho c6 dong hién hitu, cAn nhéc trai phiéu
chuyén d6i va thu hat ¢6 dong chién luge nudc ngoai; nhém dudi BQ mau chi nén
phat hanh sau khi ty 1é gia von duoc cai thién, nhom SGR am chi phat hanh riéng
1é gan v&i phuong an tai co cau.

3.2.2.3. Tiép cdn nguén vén xanh gin véi 1§ trinh chuyén déi ciia nganh

Piéu kién tién quyét 1a do ludng va cong bo dit liéu moi trudng (phat thai, tiéu
thu dién nudc, ty 18 phé pham tai ché, ty 1& nguyén liéu tai sinh) trong it nhat hai
nam dé hinh thanh duodng co sd, co soat xét doc 1ap. Trén co sd do, khai thac trai
phiéu xanh cho du 4n tai ché, dién mat troi mai nha, thiét bi tiét kiém nang luong
(pht hop nhom SGR duong trén BQ mau); khoan vay lién két bén vimg va tin dung
xanh trong nudc (pht hop nhom dudi BQ miu); nhom SGR am trude mat xay dung
duong co s¢ dir li€éu moi truong.

3.2.3. Nhém gidi phdp diéu chinh co ciu va ky han tai tro

3.2.3.1. Tdi co ciu ky han nguén vén huy dong theo hwong ting ty trong
ng dai han

Giai phap chi hudng vao phan no ngan han dang tai tro tai san dai han. Muyc
tiéu cho cac DN c6 ké hoach dau tu mé rong 13 dua ty trong no ngan han xudng
dudi 60% tong no phai tra va nang ty trong no dai han trong no vay ngan hang 1én
t6i thiéu 35% vao nam 2030. Tan dung mit bang 14i suat thap (chi phi no binh quan
4,96%) dé chuyén mot phan han muc ngan han thanh khoan vay 3-7 nam 13i suit
cd dinh, vay hop von, thiét 1ap quan hé voi 3-5 ngan hang; giam sat EBIT/chi phi
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1di vay t6i thiéu 2,0 1an va ng tai chinh rong/EBITDA dudi 3,5 lan. Nhom SGR
duong trén BQ mAu trién khai nhanh nhat (muc tiéu dudi 60% vao nim 2028);
nhom dudi BQ miu chuyén sang khoan vay ky han ¢ dinh 18-24 thang; nhom
SGR am tap trung gian lich tra gc.

3.2.3.2. Kiém sodt toc dp ting dw no vay ngén hang va chit lwong sir dung
vén vay

Nam 2024, ng tit NHTM va td chue tin dung tang 23,70% trong khi DTT chi
tang 5,07%. Giai phap gom: xay dung co ché theo ddi muc dich sir dung tirng khoan
vay dén khi hinh thanh tai san; dit ngudng tdc d6 ting du no ngan hang khong vuot
1,5 1an toc do tang DTT (1,2 1an v6i nhém dudi BQ mau), trir du an dugc phé duyét
riéng; xur 1y tinh trang vay méi tra no cii bang tai co cdu ky han no va thu hep quy
md vé muirc dong tién hoat dong tu chi tra dugc. Nhom SGR am khong tang du no
cho t&i khi dong tién hoat dong duong on dinh.

3.2.3.3. Tdi co ciu viéc sir dung tin dung thwong mai

Chi phi co hoi ciia viée tir bo chiét khau 2/10, net 30 twong duong 13i suat
khoang 36%/nam, gap hon nam lan WACC binh quén 6,83%. DN can thiét 1ap quy
tac so sanh chi phi co hoi ciia viée tir bo chiét khau voi WACC dé quyét dinh thanh
toan som; 4p dung mo hinh tai trg chudi cung tmg (bao thanh toan nguoc); xay
dung chinh sach tin dung ban hang theo phén loai khach hang va hop dong khung
cam két khéi lugng 12-24 thang hoic tham gia mua chung dé cai thién vi thé thuong
luong.

3.2.4. Nhém gidi phdp néng cao hiéu qua sir dung vén

3.2.4.1. Quan tri chi phi si dung vén trong twong quan véi higu qud siv
dung von

DN tinh WACC hang nam lam ty 1¢ chiét khau t6i thiéu khi tham dinh dau tu,
chi chdp nhan du an co ty suét sinh 10i vugt WACC v&i bién an toan tdi thiéu 2
diém phan tram (cin ctr dd 1éch chuan WACC khoang 2,32 diém phan trim). Nhom
SGR duong trén BQ mau khai thac 14 chan thué qua tang vira phai no dai han va

giam hé s6 beta qua on dinh két qua kinh doanh, quan h¢ nha dau tu; nhom dudi
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BQ mau tip trung nang ty suat sinh 101 vuot chi phi von; nhém SGR am theo ddi
chénh 1éch gitta ty sudt sinh 101 va chi phi vén thay vi muc chi phi vdn tuyét doi.

3.2.4.2. Nang cao higu sudt sir dung tai sin

Muc tiéu nang ATO binh quan tir 1,3926 1én khoang 1,55 1an vao nam 2030
(khoang 2%/nam) chu yéu bang bién phap quan tri: ra soat, thanh 1y hodc ban va
thué lai tai san khong sinh 101; quén tri ton kho tich hop ERP va tinh gian danh muc
san pham; nang cong suat day chuyén hién c6 qua ty dong hoa, bao tri dy doan va
cai tién lién tuc (kinh nghiém BMP: dau tu 91 ty ddng, tiét kiém 35 ty dong/nam).
Nhém SGR duong trén BQ méu dau tu tu dong hoa; nhém dudi BQ miu vu tién
giam ton kho, tinh gian danh muc; nhém SGR am xur 1y tai san khong sinh 16, cho
thué nang luc du thura.

3.2.4.3. Cdi thién bién lgi nhudn dé cing cé nguén vén néi sinh

Muc tiéu dura COGSR binh quan tir 86,58% xudng khoang 84% vao nim 2030
(bién loi nhuan gop 1én khoang 16%). Bién phap gdm: dua diéu khoan diéu chinh
gia theo chi s6 gia nguyén liéu vao hgp dong ban hang; da dang hoa nguoén cung,
két hop hop ddng dai han v6i mua giao ngay, sir dung cong cu phong vé gia va hop
dong ky han ngoai té; sir dung nhua tai ché thay thé mot phan nhua nguyén sinh
(NTP néng ty 1¢ nhua tai sinh tir 10% 1én 49,5%); chuyén dich sang phan khiic bién
loi nhuan cao. Pay 1a giai phap wu tién hang d¢au voi nhom dudi BQ mau; v6i nhom
SGR am 1a tai co cau hoat dong, thoai von khoi mang thua 16 kéo dai.

3.2.5. Nhém gidi phdp bé tro

Nang cao chit lwong quan tri tai chinh va minh bach théng tin qua bdn cau
phén: hé théng ké toan quan tri ndi bo; kiém soat noi bd dbi voi BCTC; ap dung
chudn muc béo céo tai chinh quéc té theo 16 trinh; bd phan quan hé nha dau tu,
nham thu hep chénh léch chi phi vén giita cac DN. Tang cuong lién két chudi va
lién két noi nganh: hinh thanh nhém mua chung nguyén liéu trong khuén khé Hiép
ho1 Nhya Viét Nam (tuan tha Luat Canh tranh 2018); chia sé ha tﬁng thu gom, tai
ché theo mo hinh chudi khép kin; cing tiép can cac chuong trinh tai tro qubc té
theo du an nganh.

3.2.6. L trinh va thir tw wu tién trién khai gidi phdp theo nhém DN

21



Nguyén tac chung 13 giai phap nang cao hiéu qua sir dung vén va diéu chinh
co cdu tai tro di trude, huy dong von méi di sau; DN cang yéu thi 10 trinh cang
nghiéng vé cung cb nén tang. Nhém SGR am (TPC, DPC, SDG): dén 2027 tii co
cAu hoat dong, gian no, khong tang du ng; 2028-2030 khi c6 131 hai ndm lién tiép
m&i tiép can thué tai chinh va mua chung; cic kénh ¢ phiéu, trai phiéu, von xanh
dit ra trong tam nhin 2035. Nhom SGR duong dudi BQ mau: wu tién bién lgi nhuan
va hiéu suit tai san, sau d6 kiém soat du no, quy tdc chiét khau, roi thué tai chinh
va phat hanh gan du an; cic DN nhu BMP, DNP can diéu chinh chinh sach phan
phéi loi nhuan va c6 thé tiép can sém kénh von dai han. Nhom SGR duong trén
BQ mau: uu tién tai co cau ky han ng, lam rd ng khac, da dang hoa von dai han va
phat hanh cb phiéu gan du an tai ché. Két qua ky vong dén 2030 1a thu hep khoang
chénh AGR-SGR (khoang 4,2 diém phan trim) bang nang SGR thay vi kim ham
tang truong doanh thu.

3.3. Piéu kién thuc hién céc giai phap

Déi voi co quan quan 1y nha nudc: bao dam tinh 6n dinh, kha ning du doan
ctia khung phap 1y thi trudng vén (16 trinh thong bao trude 12-18 thang, tham van
DN va hiép hoi); xay dung co ché h trg von dai han cho DN san xuit quy mo vua
(bao lanh tin dung, goi tin dung 7-10 nim qua Ngan hang Phat trién Viét Nam, uu
dai thué va khau hao nhanh cho du an tai ché); hd tro giam phu thudc nguyén licu
nhap khau (thu hut dau tu nguyén liéu, tiéu chuan hat nhya tai ché, hoan thién co
ché EPR); phat huy tac dong cua viéc nang hang thi truong ching khoan va phat
trién dich vu xép hang tin nhiém ddc 1ap.

Dbi v6i cac to chirc tai chinh: phat trién san pham tin dung dau tu ky han 5-7
nam phi hop chu ky dau tu nganh; bd sung tiéu chi tiém ning ting trudng, dic biét
1a SGR, vao tham dinh tin dung; trién khai rong i tai trg chudi cung Gmg; mé rong
thué tai chinh chuyén biét cho thiét bi nganh nhya. DPdi vai Hi¢p hoi Nhua Vigt
Nam: to chirc, diéu phdi nhém mua chung nguyén liéu; xdy dung va cong bd bd
chi tiéu tham chiéu nganh hﬁng nam (COGSR, ATO, co cu ky han ng, WACC,
SGR); lam dau méi tiép can cac chuong trinh tai tro qudc té va dao tao quan tri tai
chinh cho DN thanh vién.
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KET LUAN

Véi muc tiéu 1am rd huy dong von dam bao ting truong bén vimg vé tai chinh
cua cac DN nganh nhya niém yét & Viét Nam, luan an da két hop phan tich thuc
trang giai doan 2019-2025 voi kiém dinh dinh lugng trén 28 DN va dat dugc cac
két qua chinh sau.

Thir nhat, vé 1y luan: xac 1ap khai niém ting truong bén viing ciia DN theo
gdc do tai chinh, do luong bang SGR theo mé hinh Higgins va dbi chiéu v6i AGR;
lam 6 nhitng ndi dung SGR phan anh duoc va nhiing ndi dung can chi tiéu bo sung
nhu kha nang thanh toan, can ddi ky han, nghia vu ng; xac dinh chénh I¢ch AGR-
SGR 1a tin hiéu vé ap luc tai tro chr khong déng nhat véi s6 von thiéu hut; phan
tich co ché tac dong cua ting kénh huy dong vén trong diéu kién dic thu cua nganh
nhua.

Thir hai, vé thuc trang: tong ngudn von tang tir 41.102 1én 71.663 ty dong, hé
s6 no 6n dinh quanh 0,55, WACC dao dong 6,32%-7,73%; tuy nhién AGR binh
quan 8,28% gap doi SGR 4,11%, ng ngan han chiém 64%-72% tong no, bién loi
nhudn gdp chi khoang 13,4%, trai phiéu va thué tai chinh mé1 dugc 5 va 8 trong 28
DN sir dung; phan hoa giita ba nhom SGR ngay cang sau, khoang cach tong ngudn
vbn binh quan giita nhom trén BQ mau va nhom SGR am ting tir 4,56 1an 1én 8,37
lan.

Thir ba, vé két qua kiém dinh: vén phat hanh c6 phiéu va no vay méi c¢6 quan
hé duong 16 rét voi AGR nhung yéu hon hodc khéng co ¥ nghia vi SGR; ty 1& ng
ngan han duong véi SGR nhung 4m véi AGR; tin dung thuong mai va toc do ting
du no ngan hang am v&i SGR; chi phi str dung von am véi AGR; vong quay tong
tai san 1a bién duy nhat cung chiéu véi ca hai chi tiéu. Két qua vimg khi xir 1y gia
tri cuc tri va khong c6 bang chimg vé quan hé ngugc ¢ do tré.

Thir tu, vé giai phap: dé xuat bén nhoém giai phap dén nam 2030, tim nhin
2035 gém huy dong von méi; diéu chinh co ciu va ky han tai trg; nang cao hi¢u
qua st dung von; va nhom giai phap bo tro, mdi giai phap gan v6i han ché cu thé,
c6 can cu cho cac ngudng dinh luong, dugc phan hoa 16 trinh theo nhém DN, kém
kién nghi d6i véi Nha nudc, to chire tai chinh va Hiép hoi Nhua Viét Nam.
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Luan 4n con mot s6 han ché: mau 28 DN niém yét chua dai dién day du cho
khoang 4.000 DN toan nganh va léch vé phan khuc bao bi; véi 28 DN va 7 nim,
chua tim dugc bién cong cu du manh cho nhom bién huy dong von méi nén hé sd
mo1 phan d&nh mdi lién hé théng ké, md hinh chua dua vao cac bién vi mo; SGR va
AGR chua bao quat day di khia canh méi trudng, xa hoi, quan tri; cic nguyén nhan
chu yéu duoc suy luan tir BCTC, chua kiém chung bang khao sat. Huéng nghién
ctru tiép theo: mé rong mau sang DN chua niém yét va ude luong theo phan khic;
str dung chudi dit liéu dai hon hoic cu so¢ chinh sach 1am bién cong cy; xay dung
b chi tiéu ting trudng bén viing tich hop ESG; két hop khao sat, phong van nha

quan tri.
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