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Tém tit: Bai viét lam ré co s6 Iy thuyét vé riii ro tai chinh, cdc két qua ciia cdc cong
trinh trueée day vé si tac dong ciia cac nhan ¢4 téi rii ro tai chinh. Bai viér sir dung mo hinh
kinh té luwong va phcfn mém Stata 20 dé xdac dinh su tac dong cua mot $6 nhdn t6 dén rii ro
tai chinh déi véi cac doanh nghiép nhwa niém yét tai Viét Nam. Két qua hoi quy FEM - wéc
liegng vitng cho thdy rang: Hé sé kha nang thanh todn ngdan han, hé sé kha nang sinh loi, hé
$6 nang lee hoat déng ciia cac doanh thu nhira niém yét c6 moi quan hé ngurge chiéu voi riii
ro tai chinh, 4é sé kha ndng thanh toan tizc thoi, ty trong tai san cé dinh trong tong tai san c6
méi quan hé ciing chiéu véi rii vo tai chinh, va tat ca déu cé y nghia thong ké cao.

Tir khoa: phan tich tai chinh, phan tich i ro tai chinh, rui ro tai chinh, mé hinh kinh ¢é Lirong,
doanh nghiép nhya niém yét

Abtracts: The article clarifies the theoretical basis of financial risk, the results of
previous works on the impact of factors on financial risks. The paper uses econometric
model and Stata 20 software to determine the impact of a number of factors on financial
risk on listed plastic companies in Vietnam. FEM regression results - solid estimates show
that: Short-term solvency, profitability coefficients, operating capacity coefficients of listed
plastic sales have an inverse relationship with risk. Financial risk, immediate solvency, the
proportion of fixed assets in total assets are positively related to financial risk, and all are
statistically significant.

Keywords: financial analysis, financial risk analysis, financial risk, econometric model, listed
plastic enterprises.

* Khoa Tai chinh — Ngan hang, Truong Pai hoc M Ha Noi
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. Dt vAn d

Trong hoat dong kinh doanh, cac
doanh nghiép ludn phai ddi mat voi
nhing rui ro trong twong lai c6 thé gay ton
that thiét hai, chéng han nhu cac yéu tb
lam phéat va gia ca, 14i suét, ty gia... da
tac dong manh mé dén méi trudng kinh
doanh, tir 46 anh huong dén gié tri tai san,
cong no va két qua kinh doanh cta doanh
nghiép. Cac doanh nghiép nhua cling
khong phai ngoai 1¢ khi hién nay nganh
nhwa dang phai d6i mit véi mot sb nhiing
rti ro nhu: nhu ciu san phdm theo mua,
vong doi san phdm ngan, nguyén liéu phu
thudc ngudn nhap khau nudc ngoai, gia
nguyén liéu dé bién dong, yéu cau giam
thiéu san phém nhya dung mot lan voi
muc tiéu giam 6 nhiém méi truong. Nha
quan tri tai chinh can phai nhan dién, phan
tich cac rai ro bang cong cu phu hop dé
XaC va ngan ngura rai ro hi¢u qua. Cong
cu phan tich tai chinh 1a mdt trong nhiing
cong cu quan trong giup cac nha quan tri
tai chinh dua ra cac quyét dinh tai chinh
quan trong, mot trong sd d6 1a viéc danh
gi4, ngan ngira va han ché nhing rui ro tai
chinh. Tuy nhién, hoat dong phan tich tai
chinh trong do6 cé phén tich rui ro tai chinh
hién nay tai cdc doanh nghiép hau hét 1a
phén tich dinh tinh, vi vy viéc ing dung
m6 hinh kinh té lugng trong phén tich tai
chinh 14 rat can thiét dé gidp cac nha quan
tri ¢6 co s& khoa hoc nham giam thiéu rai
ro tai chinh, giup doanh nghiép phat trién
bén vimng.

I1. Co sé 1y thuyét

Theo nghia rong, rui ro tai chinh
lién quan dén tat ca cac yéu td phan anh
trong tinh hinh tai chinh doanh nghiép.
Theo nghia hep, rui ro tai chinh dé cap

dén kha niang khong thanh toan duoc cac
khoan ng tai chinh khi dén han. Theo Li
(2003): Rui ro tai chinh 1a mdt khai niém
gin lién voi sy khong chic chin cua su
bién dong cac yéu td, nhu: LAi suit, ty
gi4, gia c6 phiéu, va gia ca hang hoa.
Tuy nhién, Defan (2005) cho ring: Rui
ro tai chinh, bao gdm: Riii ro theo nghia
rong va rui ro theo nghia hep. Ngoai ra,
theo Zhea va cong su (2012), rai ro tai
chinh 1a x4c suat mat von khi sir dung
cac phuong phép tai tro, didu nay co thé
lam gidm kha ndng hoat dong tr¢ lai cua
doanh nghiép. Tém lai, mac du hién nay
c6 nhiéu quan diém khac nhau vé rui ro
tai chinh nhung bai viét nay chi tap trung
vao rai ro tai chinh, do6 1a nhitng rti ro
phat sinh trong qua trinh hoat dong cua
doanh nghiép, 1am anh huéng dén tinh
hinh tai chinh, kha nang sinh 1oi cua
doanh nghiép va ning né nhat la mat
kha niang thanh toan cac khoan ng din
dén pha san doanh nghiép. Trén co so
nghién ctru 1y thuyét, mot sé cac tac gia
da dua ra két qua thuc nghiém nhu sau:
Két qua nghién ctru ctia Defang va cong
su (2005) chi ra rang: Quy mé va co cu
ng ¢6 mdi quan hé cung chiéu véi rui
ro tai chinh nhung hiéu suat hoat dong,
kha ning sinh 16i ¢6 mbi quan hé nguoc
chiéu va chua c6 can ctr khoa hoc dé xéc
dinh méi quan hé l4i suat di vay, kha
ning thanh toan véi rai ro tai chinh. Két
qua nghién ctru cua Simantinee va cOng
su (2015) cho biét: Vong quay tai san cb
dinh, thu nhap mdi c6 phiéu, ty suat loi
nhuan thuan, ty sudt loi nhuan rong, hé
s6 kha ning thanh todn ngin han va ty
1é thué c6 twong quan cung chiéu voi rui
ro tai chinh, nhung lgi nhuan thuan tur
hoat dong trén mdi cb phiéu, loi nhuan
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trén von dai han, hé sd kha nang thanh
toan nhanh va hé s6 kha ning thanh
toan 14i vay c6 quan hé nguoc chiéu
v6i 101 ro tai chinh. Pong thoi nd ciing
cho biét: Khong c6 mdi twong quan cua
vong quay hang ton kho va vong quay
téng tai san voi rii ro tai chinh. Tac gia
Vii Thi Hau (2017) cho biét: Kha ning
thanh toan, vong quay hang ton kho, hé
sb tu tai tro va hé sb von cb dinh co tac
dong ti€u cuc dén rui ro tai chinh, nhung
cac chi tiéu: Heé sb ng ngén han trén no
dai han, h¢ so sinh 16i ctia doanh thu, hé
s6 sinh 1oi cua tong tai san, vong quay
tai san c¢d dinh, vong quay tong tai san
va vong quay cac khoan phai thu khong
anh huéng dén rui ro tai chinh. Nhu vay,
1y luan va thyc tién nghién ctru déu cho
thdy: Rui ro tai chinh chiu tac dong cua
nhiéu nhan t6 va nd anh huéng dén tinh
hinh hoat dong ciing nhu gia tri doanh
doanh nghiép. Tur day, tac gia dé xuat
mo hinh nghién ciru vé mot s6 nhan t6
anh huong dén rui ro tai chinh tai cac
doanh nghiép nhya nhim b6 sung thém
bang chimg khoa hoc vé cac nhan tb
tac dong dén rui ro tai chinh ciing nhu
gitip nha quan 1y c¢6 co s& khoa hoc dé
dua giai phap nham giam thiéu rui ro tai
chinh giup ho nang cao hi€u qua, gia tri
doanh nghiép va on dinh dé phat trién.

I11. Phwong phap nghién ciru

Trong nghién ctru nay tac gia sir
dung phuong phdp dinh luong, st dung
cong cu kinh té luong hdi quy dé thuc
hién wéc luong, kiém dinh mé hinh va
tir 46 xac dinh cac yéu t6 anh huong dén
rai ro tai chinh cta cdc doanh nghiép
nganh nhya Viét Nam. Téac gia su dung
phan mém Stata 20 dé phan tich cac sb

liéu th cdp. Dir liéu th cip duogc thu
thap thong qua bdo cdo tai chinh cta 14
doanh nghiép niém yét nganh Nhya giai
doan 2012 — 2019 (14 * 8 = 112 quan
sat), sau d6 phan mém Microsolt Excel
dugc su dung dé tinh toan cac bién trong
mo hinh (SZLit, SYit, GLit, YFit, YZit)
va cudi cung 1a xac dinh chi tiéu rui ro
tai chinh (FRit).

IV.Ung dung mé hinh kinh té luwong
phéan tich rii ro tai chinh tai cac doanh
nghiép nhura niém yét tai Viét Nam

4.1. Dic diém ciia cac doanh
nghigp nhuwa niém yét

Céc doanh nghiép nhwa niém yét
dugc chia thanh 2 phan nganh chinh: phan
nganh san xuit nhya bao bi va nhya xay
dung dua trén san phém chinh cua doanh
nghiép. Mic du hau hét cac DN niém yét
déu c6 quy mo kha 16n nhung chua dai
dién cho tat ca cac phan khic cua nganh
nhya Viét Nam. Phan nganh nhya bao bi:
14 trong tong s6 cac DN niém yét thudc
phan nganh san xuét bao bi v4i san pham
va cac cong nghé rat da dang. Dua trén san
pham, phan nganh nay dugc chia thanh
nhya bao bi xay dung, bao bi thuc phém,
PET va bao bi mém phirc hgp. Mot s6 DN
san xudt nhwa gia dung va céng nghiép
c6 mat trong phan nganh bao bi nhua do
san pham bao bi ¢o ty trong 16n nhét, con
ty trong san pham nhya céng nghiép chi
chiém khoang trén 20%. 14 doanh nghiép
niém yét thuéc phan nganh nhya bao bi
gém cac doanh nghi¢p: AAA, RDP, SPP,
PBP, PMP, DTT, TPC, TPP, NHP, BPC,
BXH, VBC, BBS la d6i twong nghién ciru

cua bai bao.
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Cdu tric phan nganh bao bi nkwa Viér Nam

Ma San , Néim
STT |Phankhtc Tén doanh nghiép chirng niém yet A X
Khodr niém yét

1 CTCP nhya An Phat xanh AAA | HOSE 2016
2 Nhura bao CTCP Rang bong Holding RDP HOSE 2009
3 | CTCP bao bl nhira Sai Gon SPP HNX 2008
4| bimém T eTebhao bi daukhi VietNam | PBP HNX 2015
5 CTCP bao bi dam Phu M§ PMP HNX 2015
5| vowa bon CTCP kj nghé D6 Thanh DTT | HOSE 2007
7 & CTCP nhua Tan Dai Hung TPC | HOSE 2007
g | Dithuc CTCP nhya Tan Phi TPP HNX 2008
g |[Pham PET 66p Gn xudt xudt nhap khdu | NHP | HNX 2015
10 CTCPVICEM Bao bi BimSon | BPC ANX 2009
11 | Nhuabao | CTCPVICEM Bao bi Hai Phong | BXH | HNX 2009
12 | bixay CTCP nhua bao bi Vinh VBC | HNX 2010
13 dung | CTCPVICEMBaobiBitSon | BBS ANX 2005
14 CTCP nhya Da Nang DPC ANX 2009

Theo tiéu thuc quy mé von kinh
doanh, c6 thé chia cac DNNY trong mau
nghién ctru thanh 3 nhém: Nhom DNNY
¢6 quy md 16n véi tong vén kinh doanh
binh quan trén 1.000 ty dong; Nhom

DNNY c6 quy md trung binh véi tong vén
kinh doanh binh quan tr 100 — 1.000 ty
d6ng; Nhém DNNY ¢6 quy mé nhd véi
tong von kinh doanh binh quan duéi 100
ty dong.

Phan loai cac DNNY theo quy md von kinh doanh

(PVT: ty dong)

Vén kinh doanh binh quan Trén 1,000 Tir 100 1,000 Duéi 100
S4 luong doanh nghiép 2 11 1
Ty 18 % 14,28% 78,57% 7,15%

4.2. M6 hinh va gia thiét nghién
curu

* M0 hinh nghién ctru

Can cur vao ly thuyét, trong pham vi
nghién ctru, m6é hinh Alexander Bathory
duoc tng dung dé do ludng rui ro tai
chinh cua cac doanh nghiép niém yét
nganh nhua tai Viét Nam. Cac bién trong
mo hinh dugc lya chon dya trén tinh hop
1y theo suy luan 1y thuyét va duwa trén co
so nghién ctu trude day vé tac dong cua
kha ning sinh 101, co ciu tai san, kha ning
thanh toan va nang luc hoat dong dén rui

ro tai chinh cta cac doanh nghiép va tong
hop theo md hinh duéi day:

Niing lire Co ciu

hoat djng tai sén

Kha niang
sinh loi
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STT | Nhom bién Ky hiéu Cong thic Tai liéu tham khao
Bién phu thugc:
Gang & Liu Dan (2012),
01 | Biénphu | Giatrisdliéurairo | FRit=SZLit+SYit+ Bhunia & cong su (2012),
thudc tai chinh FRit GLit + YFit +YZit Fu & cong su (2012), Okelo
(2015), Gunarathna (2016), Vi
Thi Hau (2013).
Bién djc lap:
01 | Khdnang | Kha ndng thanh todn Tai san ngén han Gang & Liu Dan (2012),
thanh toan ngan han (X1) No ngan han Bhunia & cong su (2012),
02 Khé ning thanh toan | _ Tién va cac khoan TPT | Fu & cong su (2012), Okelo
tie thoi (X2) No ngén han (2015), Gunarathna (2016).
Kha ning | Ty suat loi nhudn trén Gang & Liu Dan (2012),
sinhlgi | doanh thu thuan (X3) C A £ Bhunia & cong sy (2012),
Loi nhuén sau thué A
03 Doanh thu thuan Fu & cong su (2012), Okelo
(2015), Gunarathna (2016), Vi
Thi Hau (2013).
Ning lyc | Vong quay hang ton Gang & Liu Dan (2012),
hoat dong kho (X4) Gia vén hang bén Bhuni:a & cong sy (2012),
04 Hang ton kho BQ Fu & cong su (2012), Okelo
(2015), Gunarathna (2016), Vi
Thi Hau (2013).
05 Vong quay khoan Doanh thu thuin
phai thu (X5) Khoan phai thu BQ
Co c:?iu tai Ty trong tz‘lixsém co Gid tr TSCD
06 san dinh trong tong tai ——T dno B 52
san (X6) ong tai san

* Gid thiét nghién ciu

Dua trén céc nghién cuu thuc
nghiém va ly thuyét lién quan, nghién ctu
sinh dé xuét cac gia thiét nghién ctru sau:

X6: Cau tric tai san cia cdc doanh
nghiép ¢6 mdi quan hé nguoc chiéu voi
rli ro tai chinh. CAu triic ti san thé hién
ty trong cua ting loai tai san trong tong tai
san. Luan an str dung chi tiéu “Ty suat dau
tu TSCP” phéan anh co ciu tai san. Khi ty
suét dau tu TSCP cao cac khoan ng cua
chu ng cang dugc dam bao, rui ro tai chinh
ctia DN s& giam xudng va nguoc lai.

X1, X2: Kha nang thanh toan cua
cac doanh nghiép c6 quan hé nguoc chiéu

véi rui ro tai chinh. Kha nang thanh toan
thé hién kha rd nét tinh hinh tai chinh cta
DN. DN nganh nhya c6 tinh hinh hoat
dong kinh doanh hi€u qua thuong c6 tinh
trang tai chinh lanh manh va nguoc lai.
Khi kha nang thanh todn cua DN khong
dam bao - DN khong thanh toan dugc cac
khoan no dén han — thi cac hoat dong cua
DN sé& khong duoc thuan loi. Néu tinh
trang mat kha ning thanh toan kéo dai,
tinh hinh tai chinh khéng dam bao, DN dé
lam vao tinh trang pha san.

X3: Khd nang sinh loi cua cac doanh
nghiép 6 quan hé nguoc chidu véi rii ro
tai chinh. Kha nang sinh lgi phan anh kha
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nang tao ra loi nhuan ctia mot don vi chi
phi hodc yéu t6 dau vao hoic két qua dau
ra phan anh két qua kinh doanh. Khi hoat
dong kinh doanh cua cac DN nganh nhya
thuan loi, tao diéu kién ting loi nhuén thi
kha nang sinh loi cta DN ciing ting. Dong
thoi DN c6 co hdi tang 191 nhuan tich luy
va ting nguén VCSH cia doanh nghiép,
cai thién kha nang thanh toan, trang trai
cac khoan ng dén han, nguy co vé ri ro
tai chinh giam. Tac gia sir dung chi tiéu
“Ty suét loi nhuén trén doanh thu” phan
anh kha nang sinh lgi cua doanh nghiép.
4.3. Két qud phén tich

X4, X5: Nang luc hoat dong ciia Cac
doanh nghiép c6 quan hé ngugc chiéu voi
rui ro tai chinh. Hi¢u nang hoat dong la
kha nang dat duoc két qua hoat dong khi
tiéu hao cac yéu t6 dau vao trong qué trinh
kinh doanh cia DN nganh nhya. Tac gia
str dung 02 chi tiéu “Vong quay hang ton
kho”, “Vong quay khoan phai thu” trong
moO hinh phan anh nang luc hoat dong ctia
doanh nghiép. Sy ting trudng cua toc do
ludn chuyén cho thiy sy phat trién hoat
dong kinh doanh ctiia DN, nguy co vé rui
ro tai chinh thip va nguoc lai.

* T4c gia tién hanh tinh toan céc bién trong mé hinh va tong hop chi s6 giai thich rui ro
tai chinh (FRit) ctia cac doanh nghiép nhya niém yét:

STT|MacCT| PN | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | TB
1 | BPC 216 | 220 | 234 | 222 | 251 | 231 | 235 | 2.25 | 2.29
2 | BXH [Nhwa| 154 | 130 | 1.38 | 147 | 1.17 | 0.89 | 0.69 | 0.72 | 1.15
3 | VBC 55 169 | 1.68 | 2.02 | 1.86 | 1.60 | 1.65 | 1.49 | 1.68 | 1.71
4 | BBS |dyng| 118 | 1.81 | 211 | 1.88 | 1.98 | 1.77 | 1.53 | 1.57 | 1.73
5 | DPC 6.31 | 10.64 | 19.49| 14.94 | 11.08|13.40 | 19.76 | 2.13 |12.22
6 | AAA 393 | 331 | 400 | 2.84 | 249 | 281 | 2.68 | 3.19 | 3.16
7 | RDP |Nhual 194 | 187 | 174 | 241 | 215 | 158 | 1.84 | 1.72 | 1.90
8 | SPP | BB | 1.87 | 1.71 | 1.62 | 144 | 145 | 1.39 | 1.35 |(1.58) | 1.16
9 | PBP | MM 420 | 489 | 535 | 593 | 333 | 2.74 | 2.82 | 2.49 | 3.97
10 | PMP 477 | 3.80 | 458 | 438 | 421 | 414 | 3.98 | 3.91 | 4.22
11 | DTT |y 201 | 196 | 2.10 | 2.24 | 2.38 | 1.91 | 1.75 | 1.83 | 2.02
12 | TPC | BB | 3.24 | 296 | 2.66 | 2.80 | 2.84 | 3.00 | 3.03 | 3.44 | 3.00
13 | TPP |thuc| 191 | 209 | 1.88 | 220 | 2.21 | 2.26 | 2.48 | 3.50 | 2.32
14 | NHP |PM™ 7000 | 0.00 | 937 | 422 | 453 | 3.86 | 2.45 | 2.19 | 3.33

V& muc do rui ro tai chinh c6 thé
nhan thiy, theo timg phan nganh, phan
nganh nhya bao bi xay dung c6 mirc d6 rui
ro thap nhat duoc thé hién qua gia tri trung
binh mtrc d6 rui ro FR binh quan hing
nam lubn & muc cao. Trong toan bd giai

doan 2012 — 2019, gia tri FR binh quan
ctia phan nganh nay 1a 3.82, cao nhét trong
toan by nganh nhya bao bi. Tuy nhién, toi
nam 2019, gia tri muac do rai ro cia phan
nganh nhua xay dung di ting 1én dang ké
thé hién qua gia tri FR giam xudng con &
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murc 1,67, day 1a gia tri FR thip nhat cua
phan nganh nay trong toan bo giai doan
nghién ctru. Phan nganh c6 muc do rdi ro
cao nhat 1a phan nganh bao bi nhwa thuc
pham, PET véi gia tri FR thé hién muc do
rti ro binh quan thap nhét & mtc 2,67 trong
ca giai doan. Phan nganh nhwa bao bi mém
c6 muc do rui ro dung thir hai trong toan
bd nganh nhya voi gid tri FR binh quan
trong ca giai doan ¢ muc 2.88. Nam 2019
ghi nhan sy gia tang rii ro ¢ phan 16n cac
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phan nganh cua nhya bao bi, cu thé, phan
nganh nhya bao bi xay dung c6 gia tri FR
giam tir mirc 5.17 nam 2018 xudng con
1.67 nam 2019, nganh nhya bao bi mém
c6 gié tri FR ¢ mirc 2.53 giam xu6ng muc
1.95. Duy nhét ¢6 phan nganh bao bi nhya
thue pham, PET la phan nganh c6 muc d6
rii ro cao nhét lai c6 gia tri FR tuong ddi
on dinh va cao nhét trong nam 2019, va
day ciing 1a mac FR 6n dinh trong 5 nim
trd lai day (trong khoang 2,43 — 2,99).

R 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
SL|{ % |SL| % |SL| % |SL| % |SL| % |SL| % |SL| % |SL| %
FR<1.0 0| 0|0} 0}|0] 00| 00| 01714 1714 2142
10<FR<20 | 6 |46.1] 6 |46.1| 4 [28.5] 4 |28.5| 4 |28.5] 5 |35.7| 5 |35.7| 4 |28.5
20<FR<50 | 6 |46.1| 6 (46.1] 7 | 50 | 8 |57.1] 9 |64.2| 7| 50| 7| 50 | 8 |57.1
50<FR<80 | 1|77{0| O | 1|714 1|714 0] 0| 0] O0O|0| O0|O0]| O
FR>8.0 0 0177|2142 1714 1714 1714/ 1714/ 0| O

Trong giai doan 2012 — 2019, s
lugng cac doanh nghi¢p €O muc rui ro
tai chinh FR trong khoang 1.0 — 5.0 luén
& mirc cao, trong khoang 78.58% dén
92.56%. Trong d6 phan 1én cac doanh
nghiép c6 gia tri FR trong khoang tir 2.0
— 5.0. S6 lugng cac doanh nghiép c6 gia
tri FR ¢ mitc cao FR > 8.0 chi c6 toi da
1 doanh nghiép va do la CTCP nhya Da
Ning. Nim 2016 1a nim cdc CTCP nhya
niém yét c6 mirc d rii ro thap nhét voi
gia tri FR binh quén trong khoang 2.0 —
5.0 va s6 luong cac doanh nghiép c6 murc
FR > 2.0 chiém 71.42%. Nam 2019 la
nam duy nhat khéng c6 doanh nghiép nao
c6 gia tri FR > 5, mirc FR cua cdc doanh
nghiép pho bién 1a tir 2.0 — 5.0 va 1a nim
dau tién trong giai doan 2012 — 2019 c6
t6i 2 doanh nghiép c6 mirc FR < 1. Diéu
nay thé hién mirc do rii ro déi véi cac
doanh nghiép trong nganh nhua da gia

tang trong ndm 2019, s& di co sy gia tang
rii ro cta nganh I béi su cat giam C4c san
phém vé nhua trong qua trinh tiéu thu dac
biét 1a c4c san pham nhya sir dung mot 1an
do nhitng tac dong tiéu cuc ciia nhirng san
pham nay gay ra cho mdi truong. Theo
xu huéng d6, nhu cau st dung san pham
nhya cua nguoi tiéu dung gidm sat va ho
tim téi cac san pham thay thé, diéu nay dat
ra yéu cau vé viéc nghién ciru vé cac san
pham méi cho nhig nha san xuat kinh
doanh céc san pham tir nhyra n6i chung va
san pham nhya bao bi noi riéng.

* Phan tich thong k& md ta: Cac
chi s6 thong ké dugc mé ta gdm: Obs
(Observation) — s quan sat; Mean Std. —
S6 trung binh; Dev. (Standard Deviation)
— D6 1éch chuan; Min — Gia tri nho nhat;
Max — Gi trj 16n nhat duogc thé hién trong
bang két qua sau:
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Bién S6QS | GiatriTB Phwong sai | Gia tri nhé nhét | Gi4 tri16n nhét
Frit 110 3.212032 3.225548 -1.583206 19.7566

X1 110 1.979237 2.582859 0.2700465 17.29773

X2 110 0.2803745 0.7483515 0.0005382 55

X3 109 -0.0002914 | 0.2913676 -2.703951 0.1493995
X4 109 6.922458 4.241597 1.800871 25.36946

X5 110 5.231774 3.06275 0 16.82327

X6 110 35.62406 20.04621 1.314393 81.17415

* Phan tich twong quan: Két qua
phan tich twong quan cua mo hinh cho
thiy: Bién Frit c6 mdi twong quan manh
nhit véi chi tiéu hé s6 kha ning thanh
toan tic thoi (X2) v6i gia tri hé sb tuong
quan ¢ mirc 0,6. Bén canh d06, gia tri rai
ro tai chinh Frit cling cé twong quan &

mirc cao v6i Kha ning thanh todn ngin
han (X1) va S6 vong quay khoan phai thu
(X5), hé s6 twong quan lan luot 1a: 0,32
va 0,45 lan. Chi tiéu hé s6 kha nang thanh
toan Két qua phan tich twong quan giira
cac bién trong md hinh dugc thé hién
trong bang sau:

Frit X1 X2 X3 X4 X5 X6
Frit 1
X1 0.3297 1
X2 0.6095 | 0.5895 1
X3 0.2175 | 0.0607 | 0.1896 1
X4 0.089 0.1099 | 0.0889 | 0.0117 1
X5 0.4592 | -0.1042 | 0.3551 0.201 0.0176 1
X6 0.5715 | 0.7509 | 0.5796 | 0.0737 | -0.0316 | 0.0287 1

* Lya chon mo hinh phu hop: Dé
lya chon md hinh phu hgp NCS thuc hién
cac budc sau:

St dung phwong phap hdi quy
FEM va REM. Sau d6 dé lua chon mo
hinh thich hop, tac gia s dung kiém dinh
Hausman vai:

Ho: REM la md hinh thich hop
hon FEM

H1: FEM la md hinh thich hgp
hon REM

Két qua kiém dinh Hausman cho
thiy: Lwa chon mo hinh phu hop giira
FEM va REM cho thiy véi chi2(6) =
20,76; Prob>chi2 = 0,0041 < 0,05 mé

hinh uéc lugng cac tham sé FEM c6 mirc
do phu hop cao hon REM.

* Kiém dinh cac khuyét tat cia mo
hinh: da cong tuyén, phuong sai sai s6 thay
d6i va ty twong quan thu duoc két qua:

- Kiém dinh da cong tuyén: voi gia
trit VIF = 3.81 < 10 nén mo hinh st dung
khong c6 hién tuong da cong tuyén

- Kiém dinh phuong sai sai s6 thay
d6i: nhan thay gié tri Prob>chi2 = 0.0000
< 0.05 nén mo hinh c6 hién tugong phuong
sai sai sb thay doi.

- Kiém dinh hién tuong tu tuong
quan: nhan thiy gia4 tri Prob>chi2 =
0.0002 < 0.05 nén mo hinh c¢6 hién tugng
tu twong quan.
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tugng tu trong quan, phuong sai sai sé thay d6i. Két qua tong hop dudi bang sau:

Frit FEM REM Hieuchinh
X4 0.0801*** 0.0784*** 0.0807***
X3 0.925*** 0.922*** 0.666***
X5 0.0189 0.0261 0.0738**
X6 0.0175%** 0.0198*** 0.0144**
X1 1.296*** 1.303*** 1.265***
X2 -0.621*** -0.609*** -0.357***

Hiing s6 -0.453 -0.538 -0.613***

So quan sat 109 109 95
R binh phuong 0.926 0,904 0,913

Mirc ¥ nghia cta tirng nhan t6

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Vé6i mé hinh trén c6 6 nhan td tac
dong t61 rui ro tai chinh Frit: Kha ning
thanh toan ngan han, Kha nang thanh toan
tic thoi, Ty sudt loi nhuan trén doanh
thu, Vong quay hang ton kho, Vong quay
khoan phai thu, Ty trong tai san ¢d dinh
trén tong tai san:

Frit= -0.613 +1,265X1 — 0,357X2

+0,666X3 +0.0807X4 +0,0738X5 +
0,0144X6

Tir két qua cia nghién ctru khi ude
lwong cac tham sé bang mé hinh FEM trén
phan mém Stata20 da co thé rut ra nhimng
két luan sau:

-V¢é kha ning thanh toan: Kha nang
thanh toan ngan han cta cac doanh thu
nhua niém yét c6 mdi quan hé nguoc chiéu
vOi i ro tai chinh, Kha ning thanh toan
tire thoi ctia cac DN nhya niém yét c6 mbi
quan hé cung chiéu véi rii ro tai chinh.

-Vé kha nang sinh 10i: Két qua mo
hinh cho thiy khi kha ning sinh 10i ting
lén mdt don vi, gia tri Frit ting 66,6 %
cho biét ruii ro tai chinh giam 66,6%.

-V¢é hiéu niang hoat dong: Két qua
nghién ctru cua luan an xac dinh vong

quay hang ton kho va khoan phai thu co
moi quan hé tac dong nguogc chiéu voi rai
ro tai chinh.

-Vé cAu triic tai san: Két qua nghién
ctiru cua luan an xac dinh ty trong tai san
¢6 dinh trong tong tai san c6 mdi quan hé
tac dong cung chiéu voi riii ro tai chinh.

Thong qua viéc m dinh do ludong
su anh hudng ciia cac nhén t t6i chi tiéu
do luong rui ro tai chinh Frit, tac gid nhan
thdy hé s6 kha niang thanh toan ngin han
c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi rui ro
tai chinh, hé sd kha nang thanh toédn tirc
thoi c6 mbi quan hé cliing chiéu véi i ro
tai chinh, diéu nay cho thiy: khi tai san
ngan han cta doanh nghiép nhya ting s&
lam gidm rui ro tai chinh, khoan tién va
tuong duong tién ting s& gia ting rui ro
tai chinh. Nhu vay trong tai san ngan han,
cac doanh nghiép nhya niém yét can chi
trong téi chi tiéu hang ton kho, khoan phai
thu. Bén canh do, cac chi tiéu thé hién
nang lyc hoat dong nhu vong quay hang
t6n kho, vong quay khoan phai thu c6 méi
quan hé nguoc chiéu voi rii ro tai chinh.
Khi nang luc hoat dong tang thi rui ro tai
chinh giam. V& cdu triic tai san, ty trong
tai san cd dinh c6 tac dong nguoc chiéu téi
rui ro tai chinh, khi gia tri ty trong tai san
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cb dinh tang thi rui ro tai chinh giam. Didu
nay phi hop véi yéu cau thyc tién cuia cac
doanh nghiép nhya trong diéu kién cin
thay d6i cong nghé, phat minh cic san
pham méi than thién voi méi trudng.

Tir nhitng két qua nghién ctru trén,
tac gid nhan théy viéc st dung ng vay,
dam bao kha nang thanh toan, sur dung tai
san ¢ dinh trong cac doanh nghiép nhya
can phai co6 su than trong khi cadc nhan td
nay déu anh huéng téi rai ro cia doanh
nghiép. Cac doanh nghiép cd thé tan dung
loi thé cta don bay tai chinh dé thyc hién
muc tiéu gia ting ty suat loi nhuan von
chu s¢ hitu, tranh sy sut gidm cuda ty suét
loi nhuan von chua sé hitu nhung cin cha
¥ nhiing rii ro vé kha nang thanh toan khi
khong thuc hién dugc cac nghia vu chi tra
no vay.

V. Két luin va Kién nghi

Phan tich hdi quy dé do luong anh
hudng cta cic nhan t6 toi chi tiéu phan
tich Ia mét trong nhitng phuong phap quan
trong trong phan tich tai chinh. Viéc tmg
dung mo hinh kinh té luong dé do luong
rui ro tai chinh cua c&c doanh nghiép niém
yét nganh nhya Viét Nam c6 y nghia khoa
hoc va thuc tién khi cdc doanh nghiép
niém yét nganh nhya néi riéng va cac
doanh nghiép ndi chung thiy dugc mirc
do rai ro tai chinh hién hiru tir d6 chu dong
thiét 1ap cAc bién phap dé quan tri tai chinh
hiru hiéu hon.

Qua két qua nghién ctru mé hinh
kinh té luong, tac gia dé xudt cac giai
phap nham giam rai ro tai chinh tai cac
doanh nghiép nhya. Cu thé, trong ngfm
han, can tip trung nang cao hiéu suat sir
dung tai san cb dinh, han ché viéc gia tang
ng vay dé dau tu tai san cb dinh dé tranh

rui ro tai chinh. Trong dai han, taing cuong
dau tu tai san cd dinh trén khia canh: dau
tu cong nghé mai, dau tu phat minh san
pham nhya than thién véi méi truong. Co
phuong phap phi hop dé quan 1y hang ton
kho hiéu qua, gia ting s6 vong quay vong
quay hang t6n kho. Giam cong no phai
thu, gia ting sb vong quay khoang phai
thu. Mot trong nhitng gidi phap cac doanh
nghiép nhua 6 thé thuc hién d6 12 t6 chirc
lai hé thong phan phdi, giam sé lwong nha
phan phdi, duy tri hd tro phét trién cac dai
1y ¢6 nang luc tai chinh t6t. Pé nang cao
kha ning thanh toan, doanh nghiép can
nén lya chon cac ddi tac tin cay, dam bao
vé chat luong san phdm cung cap va hop
tac trong viéc thoa thuan, xem xét quyét
dinh thoi han ban chiu, to chirc quan tri
céc khoan c6ng ng theo timg d6i tuong cu
thé. Mot trong nhiing giai phap quan trong
d6 la nng cao hiéu qua phan tich tai chinh
trong do tang cuong str dung mo hinh kinh
té luong nham 1am rd anh hudng cua cac
nhan té téi cac chi tiéu phan tich, gidp
doanh nghiép c6 can cur khoa hoc dua ra
cac giai phap cu thé cai thién quan tri tai
chinh.
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