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The process of risk management in general and financial risk
management in particular includes the basic contents such as: risk
identification, risk measurement, risk assessment and risk financing.
The purpose of financial risk management is to ensure sufficient capital
which is available to meet current and future financial obligations. This
article studies the content of financial risk identification as the first step
in the financial risk management process, in which focus on research
and application of the FR model (Bathory, 1984) and using a system of
suitable research indicators to identify financial risks in the period 2017
- 2020 of Traphaco Joint Stock Company (Traphaco), thereby
recommending measures to prevent and limit financial risks,
contributing to the implementation of production to 2025, the National
Pharmaceutical Industry Development Strategy to 2020 and a vision to
2030 for Traphaco.
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Rui ro tai chinh
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Quy trinh quan tri rui ro ndi chung va quan tri rai ro tai chinh néi riéng
bao gém c&c noi dung co ban nhu: nhan dang rii ro, do lwdng rai ro,
danh gi rui ro va tai tro rai ro. Muc dich quan tri rai ro tai chinh la nham
dam bao di ngudn von dé dap mg cac nghia vu tai chinh hién tai va
twong lai. Bai viét ndy nghién ciru ndi dung nhan dang rai ro tai chinh Ia
budc dau tién trong quy trinh quan tri rai ro tai chinh, trong do tap trung
nghién ciru van dung md hinh FR (Bathory, 1984) va sir dung hé thng
céc chi tiéu nghién ciru phi hop dé nhan dang rui ro tai chinh trong giai
doan 2017 - 2020 cua Traphaco, tir d6 khuyén nghi cac bién phap phong
ngira va han ché rui ro tai chinh, gop phan thuc hién thanh céng muc tiéu
hoat dong san xuét kinh doanh dén nim 2025, Chién lugc phét trién
nganh Duoc qudc gia dén 2020 va tam nhin 2030 cho Traphaco.
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1. Gi6i thiéu

Cung voi su hinh thanh va phat trién cua nén kinh té thi truong, rai ro tai chinh va quan tri
rai ro tai chinh ngay cang nhan dwoc sy quan tm ciia cac nha dau tu ciing nhu cic nha nghién
ctru. Boi 18, rui ro tai chinh ¢6 anh huong 16n dén sy van hanh caa doanh nghiép. Do d6, cau
hoi dat ra la 1am thé ndo nhan dang va quan tri hiéu qua rui ro tai chinh. Trén thyuc té c6 nhiéu
nguyén nhan dan dén pha san, trong d6 nguyén nhan chinh yéu la doanh nghiép khéng cé kha
nang nhan dién rai ro tai chinh. Do d6, doanh nghiép muén tranh khong roi vao mat kha ning
thanh toan va phéa san phai chu dong nhan dién va do ludng mac d6 anh huong cua rai ro théng
qua nghién ctru bao céo tai chinh va céc thdng tin khac c6 lién quan. Nghién ciru ly thuyét vé
rai ro tai chinh trén thé gioi kha nhiéu, tiép can dudi nhidu goc do khac nhau.

Steven Li (2003) nhan dinh rui ro 1a mot khai niém gan lién véi su khdng chic chan. Trong
qua trinh diéu hanh doanh nghi¢p, cac quyét dinh dugc thuc hién trong sy hién dién cua rai ro.
Rui ro lién quan dén ban chét co ban cua doanh nghi¢p goi Ia rui ro kinh doanh (business risks).
Rui ro lién quan dén sy bién dong cua céc yeu t6 nhu 13i suat, ty gia va gia ca goi Ia rui ro tai
chinh (financial risks) [1]. Napp (2011) cho rang rui ro tai chinh c6 thé c6 hai hinh thic khac
nhau. Rui ro méi trudng (rai ro khach quan) phu thudc vao nhimng thay doi trén thi truong tai
chinh nhu 13i suét, ty gia hdi doai, gia ca hang hoa. Rui ro noi tai (rui ro chi quan) bit nguon tir
tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép [2].

Cao Defang & Zen Muli (2005), Fu Gang & Liu Dan (2012) cung nhan dinh rai ro tai chinh
duogc hiéu theo nghia rong va hep. Theo nghia rong, rui ro tai chinh lién quan dén tat ca cac yéu
t6 phan anh trong tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép. Theo nghia hep, rui ro tai chinh dé cap
dén kha ning khong thanh toan dugc cac khodn no tai chinh khi dén han [3], [4]. Li Zhe va cong
su (2012) cho rang: rai ro tai chinh 1a xac suat mat von khi str dung cac phuong phép tai trg, diéu
nay c6 thé 1am giam kha ning doanh nghiép hoat dong tro lai [5]. Nguyén Dinh Kiém & Bach
buc Hién (2008) nhéan dinh rui ro tai chinh la sy dao dong hay tinh kha bién tang thém cua ty
suét sinh 1oi cua vén chu s hitu (ROE) hoac thu nhap trén mot ¢b phan (EPS) va lam tang thém
Xé&c suat mat kha nang thanh todn khi doanh nghié¢p str dung vén vay va cac ngudn tai trg khéc cé
chi phi tai chinh c6 dinh [6]. Nguyén Thi Mai Chi (2020) cho rang rui ro tai chinh la nhiing ton
thit ma doanh nghiép phai ganh chiu do su tac dong cua nhan té bén trong va bén ngoai doanh
nghiép anh huong téi tinh hinh tai chinh va cé thé 1am doanh nghiép pha san [7].

Tur nhitng quan niém khac nhau vé rai ro tai chinh ¢ trén, theo tac gia c6 thé trinh bay quan
niém vé rui ro tai chinh cua doanh nghiép theo nghia rong va nghia hep. Theo nghia réng, rui
ro tai chinh Ia kha ning xay ra nhitng ton that gan lién véi hoat dong tai chinh va thuong bat
nguon tir viéc thuc hign cac giao dich lién quan truc tiép dén hoat dong tai chinh nhu: mua ban,
dau tu, vay ng va mot s6 hoat dong kinh doanh khac; nhung cling c6 thé 1a hé qua glan tiép cua
su thay d6i cac chinh sach cua chinh phu, cac bién cb chinh tri trong nudc va quéc té, hoic co
thé do tac dong cua thién tai. Trong pham vi nghién cuu, rui ro tai chinh cua doanh nghl_ep
dwoc hiéu theo nghia hep, tirc |1& rii ro tai chinh la nguy co mat khd nang thanh toan cac
khodn ne dén han do doanh nghiép siz dung don bay tai chinh - si dung nguon von vay trong
hoat dgng kinh doanh [8]. Rui ro tai chinh bao gom: rui ro vé kha ning thanh toan, rui ro vé
kha nang sinh 10, rui ro Ve hiéu ning hoat dong, rui ro vé tin dung, rai ro vé lai suat, rai ro vé
co cau ng, Va rai ro vé cau tric tai chinh [7].

Altman (1968) da str dung phuong phap phan tich biét s6 da yéu to (MDA) dé do luong rai ro tai
chinh cua cac cong ty c6 phan nganh san xuat. M6 hinh Z-Score do ludng su bién dong cua cac yéu to
anh huong dén rui ro tai chinh cua doanh nghiép théng qua 5 chi s6: Z = 1,2X; + 1,4X, + 3,3Xs+
064X, + 0,999Xs. Trong dé: (i) Vén luu dong/Tong tai san (X; = WC/TA), (ii) Loi nhuan dé
lai/Tong tai san (X, = RE/TA), (jii) Loi nhuan trudc lai vay va thué/Tong tai san (X3 = EBIT/TA), (iv)
Gia tri thi truong caa von ¢b phan/Tong no(X, = ME/TL), (v) Doanh thu ban hang/Tong tai san (Xs =
SITA) [9]. Altman (1968), Ohlson (1980), Porporato & Sandin (2007), Cerovac & lvicic (2009) nhan
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dinh mot doanh nghiép cé tinh hinh tai chinh lanh manh khi céc chi s6 E/TA, WCITA, EBIT/TA,
RE/TA dat gié tri twong tng 12 65%, 38%, 10%, 36% tro 1én; néu dudi ngudng nay doanh nghigp ddi
mat véi rai ro tai chinh, ¢ thé s& roi vao tinh trang pha san [91-[12].

Bathory (1984) nghién cuu cac ty I¢ tai chinh trong van dé dy doan rai ro tai chinh (FR) cua
doanh nghiép, st dung 25 chi s bao gom nhém chi tiéu ‘phan anh kha néng sinh 161, co cau tai
san, co cAu ngudn von..., sau d6 tap trung vao 5 chi sb giai thich rui ro tai chinh caa doanh
nghi¢p, bao gom: Dong tlen/Nor ngan han (SZLi = CF/CL), Loi nhuan trudc thué/Tong nguon
von (SYi = ROCE), Vén ¢ phan/No ngin han (GLi = EQ/CL), Gia tri con lai cua tai san cb
dmh/Tong no (YFi; = NW/TL) va Vén luu dong/Tong tai san (YZ; = WC/TA) FRi; = SZL;; +
SY; + GLi; + YF;; + YZ.t Dic diém caa md hinh nay 1a cé thé ap dung cho tat ca cac loai hinh
doanh nghiép vi né rat don gian trong tinh toan va dy bao kha ning pha san ciing nhu do ludng
ning lyc tai chinh cua doanh nghiép. Bathory (1984) cho rang gié tri FR cang nho, thé hién
tinh hinh tai chinh khé khan, rui ro tai chinh cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai [13].

Cao Defang & Zen Muli (2005) sir dung hé s6 don bay tai chinh 1a bién phu thudc dé nghién
clru ri ro tai chinh cua doanh nghiép. Két qua nghién ciru da chi ra rai ro tai chinh c6 méi
tuong quan thudn véi quy md va co cau ng, tuong quan nghich véi hiéu suat hoat dong va kha
nang sinh 101, va khéng c6 mdi twong quan voi 14i suat di vay va kha nang thanh toan [3]. Fu
Gang & Liu Dan (2012) nghién ctu rai ro tai chinh bang cach sir dung dir liéu béo céo tai
chinh nim 2010 ctia 216 cong ty niém yét tai So Giao dich Chiing khoan Tham Quyén, Trung
Qudc va md hinh Bathory [4]. Tuwong ty, Bhunia & Mukhuti (2012) nghién ciru rai ro tai chinh
dua trén dir liéu tha cap duoc thu thap tir bdo cdo tai chinh giai doan 2010-2011 cua 513 cong
ty niém yét tai S& Giao dich Chiing khoan Bombay, An D6 [14]. Két qua nghién ctu cua Fu
Gang & Liu Dan (2012), Bhunia & Mukhuti (2012) déu cho thay rai ro tai chinh c6 méi twong
quan dang ké v6i hé sb kha nang thanh toan hién hanh (CR), hé sb sinh loi cua doanh thu
(ROS), hé s6 dau tu tai san cb dinh (FAR), hé sb ty tai tro (NAR); tuong quan thap voi s lan
luan chuyén cua tai san CO dinh (FAT), so Ian luan chuyén cua téng tai san (TAT); va khong co
mdi tuong quan véi co cau no (CL/NCL), sb lan luan chuyén hang ton kho (IT), s6 lan thu hoi
tién hang (ART) [4], [14].

Subhra Simantinee & Phanikumar (2015) nghién ctru do ludng va xac dinh céc yéu té anh
hudng dén rui ro tai chinh cua 50 cdng ty niém yét, dit liéu phan tich dugc thu thap tir bao céo tai
chinh ndm 2014 - 2015. Sir dung mé hinh Bathory 1 bién phu thudc dé do ludng rai ro tai chinh va
phan tich hdi quy duoc st dung dé nghién ctiru mdi quan hé gitra rai ro tai chinh va cac yéu t6 anh
huéng dén rui ro tai chinh. Két qua nghién cau cho thay: (i) sé 1an luan chuyén cua tai san c¢b dinh
(FATR) c6 tuong quan thuan I6n nhat dén rai ro tai chinh; (i) hé s kha ning thanh todn nhanh
(QR) c6 twong quan nghich I6n nhat dén rai ro tai chinh; (iii) rui ro tai chinh trong quan thuan véi
thu nhap mdi c6 phiéu (DPS), ty sut loi nhuan thuin (OPM), ty sut loi nhuan rong (NPM), hé sb
kha niang thanh toan hién hanh (CR), ty I& tai chinh bao phu thué (FCCRPT) va sé lan luan chuyén
cua tai san ¢b dinh (FATRY); (iv) rai ro tai chinh tuong quan nghich véi loi nhuan thuan tir hoat dong
trén mdi cb phiéu (NOPS), loi nhuan trén vén dai han (ROLF), hé sb kha ning thanh toan nhanh
(QR) va h¢ so khd ndng thanh toan 1ai vay (ICR); (v) rui ro tai chinh khong c6 méi tuong quan véi
s6 1an luan chuyen hang ton kho (ITR) va so lan luan chuyen cua tong tai san (TATR) [15].

Thé gisi ngdy cang tré nén bat 6n hon do nhiéu van dé xay ra, dich COVID-19 gay anh
huéng nghiém trong dén tinh tinh kinh té cua cac nudc trén thé gisi trong d6 c6 Viét Nam, tinh
hinh dich & nudc ta van dién ra rat phirc tap gay ra nhitng bat n trong gia ca hang hoa va cac
bién s tai chinh ngay cang thay di theo chiéu huéng kho du bao duoc. Dich COVID -19 dién
bién phirc tap ngay tir dau nim 2020 dan dén viéc 4p dung gidn cach xa hoi trén ca nudc va
dinh tré trong giao thuong di lai gitra Viét Nam va thé gioi. Nén kinh té ciing anh huong ning
né do dich bénh va stc mua giam. Trong béi canh d6, Traphaco 1a mét trong nhitng doanh
nghiép nganh Duoc di tich cuc, chu dong dua ra cac bién phap déi phé véi tinh hinh dich bénh,
tan dung cac co hoi thi truong dem lai ciing nhu dam bao cac hoat dong cua Cong ty dién ra
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binh thuong trong giai doan gian cach x& hoi. Tuy nhién, Traphaco hién dang phai d6i mat véi
rai ro tai chinh va céc yéu té anh huong dén rui ro tai chinh nhu: co ciu no, kha ning thanh
toan, kha nang sinh 101, cau tric tai chinh, i suét tin dung... Chang han, thi phan thi truong
ETC suy giam do nguoi dan han ché dén cac co so kham chira bénh va cac ké hoach dau thau
[0i thoi gian so véi du kién dan dén doanh thu thuan giai doan 2018 — 2020 thap hon so véi ké
hoach (doanh thu thuan nam 2018 dat 75%, nim 2019 dat 93%, nim 2020 dat 95% so v&i ké
hoach); chwa phan bd ré han muc dan dén kiém soat chi phi chwa tét; lgi nhuan sau thué cua c6
dong Cong ty me nim 2018 — 2019 khong dat so véi ké hoach...[16]-[20].

Quy trinh quan tri rai ro néi chung va quan tri rai ro tai chinh néi riéng bao gom cac noi
dung co ban nhu: nhan dang rui ro, do luong rui ro, danh gia rui ro va tai trg rai ro. Muc dich
quan tri rai ro tai chinh nham d¢am bao du nguon von dé dap tng cac nghia vu tai chinh hién tai
va twong lai. Bai viét ndy nghién ctru noi dung nhan dang rui ro tai chinh 1a buéc dau tién trong
quy trinh quan tri rui ro tai chinh, trong d6 van dung mé hinh FR (Bathory, 1984) va st dung
hé thong cac chi tiéu nghién ciru phi hgp dé nhan dang ri ro tai chinh trong giai doan 2017 -
2020 cua Traphaco, tir ¢ khuyén nghi cac bién phap phong ngira va han ché ri ro tai chinh,
g6p phan thyc hién thanh céng muc tiéu hoat dong san xuét kinh doanh dén nam 2025, Chién
lugc phét trién nganh Dugc qudc gia dén 2020 va tam nhin 2030 cua Traphaco.

2. Phuwong phap nghién ciru

Phuong phdp thu thép théng tin: DE nghién ciu rai ro tai chinh tai Traphaco, tac gia tién hanh
thu thap thong tin tai chinh cua Traphaco théng qua béo cao thuong nién, bao c&o tai chinh hop nhat
da dugc kiém toan (Bao cdo cua Ban Tong Giam dbc, Bao cao kiém toan doc l1ap, Bang can ddi ké
todn hop nhit, Béo cdo két qua kinh doanh hop nhit, Bao cdo luu chuyén tién té hop nhat, Thuyét
minh béo c4o tai chinh hop nhét) giai doan 2017 - 2020 tai dia chi https://www.traphaco.com.vn.

Phuwong phdp tong hop thong tin: Dix liéu nghién ciru duge tong hop trén phan mém Microsoft
Excel theo timg ndm (4 ndm, tir nim 2017 dén 2020), theo cac khoan muc tai chinh (tdng tai san,
vbn chu s& hitu, loi nhuan sau thué, doanh thu thuan, ng ngén han, n¢ phai tra, hang tdn kho, cac
khoan phai thu, gia tri con lai cua tai san ¢d dinh, chi phi 1ai vay...). Trén co s& do, cac chi tiéu tai
chinh nhu FR, CL/TL, ALR, CR, QR, ROAE, ROS, ROA, ROE, REA, ART, IT, FAT, TAT, NAR,
FAR, ICR 14n luot dugc tinh toan dé nhan dang riii ro tai chinh cua Traphaco.

Phwong phdp phdn tich thong tin: Nghién ctu s dung cac phuong phap phén tich thong tin
nhu: Phuo‘ng phap thng ké, phuwong phép so sanh, phuong phap phan tich t6ng hop... dé nhan
dang va phan tich rai ro tai chinh tai Traphaco, tir d6 chi ra nhitng két qua dat duoc, han ché va
nguyén nhan cua han ché, tao tién dé khoa hoc d& xuit mot sb giai phap phong ngira va han ché
rai ro tai chinh cho Traphaco dén nam 2025.

3. Két qua nghién ctru

Rat nhiéu phuong phap do ludng rui ro tai chinh di duoc &p dung trén thé giéi nhu: Téng tai
san trén no phai tra, phan tich x4c suat, hé sé don bay tai chinh... Trong pham vi nghién ctiu, mo
hinh Bathory (Bathory, 1984) duoc st dung dé do ludng rui ro tai chinh (FR) cua doanh nghiép
[13]. Két qua nghién ctu thé hién ¢ Bang 1 cho thay rui ro tai chinh caa Traphaco c6 xu huéng
gia tang trong giai doan 2017 - 2020, twong (tng gia tri FR c6 xu hudng giam, FR binh quan dat
5,83 lan, trong d6 FR nam 2018 1a cao nhét (6,23 lan), nim 2020 1a thap nhat (5,24 lan). Nam
2020, rui ro tai chinh 1a cao nhat twong tng véi FR giam 10,58% so voi nam 2019. Nguyén nhan
la do SZL giam 8,04%; GL giam 30,77%; va YF giam 1,6% so véi cung thoi ky nam 2019 [16]-
[19]. So véi két qua nghién cau cia Altman (1968), Ohlson (1980), Porporato & Sandin (2007),
Cerovac & lvicic (2009), chi sb YZ (WC/TA) binh quan caa Traphaco thip hon 0,06 1an so Vi
gia tri YZ caa nhom doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh lanh manh [9]-[12]. Diéu nay doi hoi
Traphaco can c6 cac chinh sach hop 1y dé phong ngira, han ché rui ro tai chinh tét hon, dac biét la
kha nang thanh toan cac khoan ng ngan han tir dong tién.
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Béng 1. Nhdn dgng ri ro tai chinh théng qua mé hinh FR

Pon vi: Lan

Chi tiéu Nim 2017 Niim 2018 Nim 2019 Nim 2020 Binh quan
1. SZL = Dong tien/Ng ngan han 0,96 0,95 0,87 0,80 0,90
2. SY = Loi nhuan trudc thué/Tong nguon vén 0,21 0,14 0,14 0,16 0,16
3. GL = Vén c¢b phan/No ngan han 2,94 3,55 3,25 2,70 3,11
4. YF = Gi4 tri con lai ciia TSCB/Téng no 1,64 1,25 1,25 1,23 1,34
5.YZ = Vén luu dong/Téng tai san 0,24 0,34 0,35 0,35 0,32
FR=1+2+3+4+5 5,99 6,23 5,86 5,24 5,83

(Nguon: [16]-[19] va tinh toan cua tac gia)
3.1. Riii ro vé co cdu ng

Viéc sir dung no ngin han gitp cho doanh nghiép cé thé thyc hién dé dang, thuan lgi hon so
VvGi ng dai han. Thong thuong cac diéu kién cho vay ngan han ma céc té chirc tin dung dua ra ddi
véi doanh nghiép thuong it khat khe hon so voi vay dai han. Chi phi sir dung ng ngan han thuong
thip hon so véi sir dung vay dai han. Str dung no ngan han gitp cho doanh nghi¢p co thé dé
dang, linh hoat diéu chinh co cau ngudn vén hon. Tuy nhién, viéc st dung ng ngan han khién
doanh nghiép phai chiu rui ro tai chinh cao hon, boi I&, 1ai suét tin dung ngan han bién dong
nhiéu hon so véi l3i suat tin dung dai han. Str dung no ngan han doi hoi doanh nghiép phai co
nghia vy thanh toan 13i vay va hoan tra von gdc trong mét thoi gian ngén. Néu tinh hinh kinh
doanh gdp kho khin, doanh nghiép cd thé 1am vao tinh trang mat kha ning thanh toan cac khoan
no dén han. Co ciu ng (DS)- hé sé no ngan han trén téng ng (CL/TL) binh quan cua Traphaco
giai doan 2017 - 2020 dat 0,82 lan thé hién & Bang 2, trong d6 thip nhat 1a 0,65 lan (nim 2018)
va cao nhit 1 0,97 lan (ndm 2017). Két qua nghién ctu ndy cho thay Traphaco sur dung cac
khoan no ngan han tai trg cho hoat dong san xuat kinh doanh & muc rét cao, tuong Gng no dai
han & muc thap. No ngin han chiém ty trong chii yéu trong co cdu no dan dén Traphaco tiém 4n
nguy co doi mat véi rai ro tai chinh néu Cong ty gap kho khin vé kha niang thanh toan, dic biét 1a
kha ning thanh toan ngan han [16]-[20].

Bang 2. Nhdn dang rui ro vé co cau ng

Don vi: Lan
Chi tiéu Nam 2017 Nam 2018 Nam 2019 Nam 2020 Binh quén
Co cau ng - CL/TL 0,97 0,65 0,76 0,91 0,82

(Nguon: [16]-[20] va tinh toan cua tac gid)
3.2. Riii ro vé khd nding thanh todn

Kha ning thanh toan thé hién kha ning thuc hién nghia vu trang trai cac khoan no caa doanh
nghiép. Bé nghién cau rai ro vé kha ning thanh toan, tac gia st dung: Hé s6 kha ning thanh toan
tong quéat (ALR), hé sb kha ning thanh to4n ngan han (CR) va hé s6 kha ning thanh toan nhanh
(QR). Két qua nghién ctru kha ning thanh toén cta Traphaco giai doan 2017 — 2020 thé hién ¢
Bang 3 cho thdy ALR binh quan 14 3,52 1an; CR binh quan la 2,41 lan; QR binh quan 1a 1,45 lan,
& murc cao va ¢ xu hudng ting. Diéu nay ching té Traphaco c6 kha niang thanh toan tong quat,
thanh toan ngan han va thanh toan nhanh cao trong béi canh co cau ng (DS = CL/TL) chu yéu la
cac khoan no ngén han, tir d6 gop phan giam thiéu nguy co xay ra rai ro tai chinh.

Bang 3. Nhdn dang rui ro vé kha nang thanh todn

Pon vi: Lan
STT Chi tiéu Niam 2017 Nim 2018 Niam 2019 Nim 2020 Binh quan
1 ALR 3,86 3,29 3,47 3,45 3,52
2 CR 1,96 2,75 2,59 2,33 2,41
3 QR 1,08 1,67 1,52 1,52 1,45

(Nguon: [16]-[20] va tinh toan cua tac gid)
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QR ndm 2018 cua Traphaco tang 0,59 14n so véi cung ky nam 2017 thé hién dugc kha nang
thanh toan tirc thoi céc khoan ng ngan han ting 1én, chung to Cong ty sin sang dap ung kip
thoi cac khoan chi tra ng dén han thanh toan theo dting lich biéu thanh toan da ky két. CR nam
2018 14 2,75 1an. Chi s6 nay c6 thé dugc coi 1a hop Iy chung to Cong ty c6 du kha nang chi tra
cac khoan ng va tinh hinh tai chinh 6n dinh. QR ctia Cong ty nim 2019 dat 1,52 lan va chi
giam 0,15 Ian S0 V6i ndm 2018 thé hién kha nang thanh toan tirc thoi cac khoan no ngan han,
dam bao von cho cac khoan ng, duy tri thoi han thanh toan theo dung hop ddng va lich biéu
thanh toan da ky két voi khach hang. CR duy tri & mirc hop ly ching té Cong ty c6 tai chinh
vitng manh va on dinh. Cong ty c6 du kha ning chi tra cac khoan nog ngin han chiing to Cong
ty da sir dung tai san ngan han hiéu qua va quan ly tét von luu dong tai Cong ty. Nam 2019, cac
hé s6 phan &nh kha niang thanh toan cua Traphaco thiap hon so voi mirc trung binh nganh Dugc
va chi cao hon so véi cac hé sb phan anh kha niang thanh toan cia OPC. Cac doanh nghiép c6 kha
ning thanh toan tt hon so v&i Traphaco nhu IMP, DMC, PME, DHG. Diéu nay cho thay
Traphaco can nd lyc hon nita dé ning cao ning lyc thanh toan, dic biét 1a nang luc thanh toan
céc khoan ng ngan han, gop phan giam thiéu rai ro [16]-[20].

3.3. Riii ro vé khd ndng sinh 16

Khi loi nhuan tang, cac khoan thu nhap tir hoat dong san xuat kinh doanh s& nhiéu, doanh
nghiép c6 nhiéu von hon dé chi tra cho cac khoan no dén han, nguy co xay ra rai ro tai chinh s&
thip hon va nguoc lai. Kha ning sinh 16i cua Traphaco duoc do lwong thdng qua cac chi tiéu tai
chinh nhu: ty suat sinh 1oi caa doanh thu (ROS), ty suét sinh 10i kinh té cua tai san (ROAg), ty suat
sinh 15i cua tai san (ROA), ty suat sinh 1oi cia von chu s¢ hitu (ROE) va ty suét loi nhuan dé lai
(REA). Két qua nghién ctru kha ning sinh 10i cia Traphaco cho thdy xu huéng suy giam kha ning
sinh 1oi trong giai doan 2017 — 2020 thé hién & Bang 4. ROAg binh quan 1a 17,31%:; ROS binh
guan 11,24%; ROA binh quan 13,39%; ROE binh quan 18,60%; va REA binh quan 7,80%.

Bang 4. Nhdn dang rui ro vé kha néng sinh 6

Don vi: %
STT Chi tiéu Niam 2017 Niam 2018 Nam 2019 Nam 2020 Binh quén
1 ROA: 22,53 14,74 14,72 17,26 17,31
2 ROS 13,92 9,72 9,97 11,35 11,24
3 ROA 18,04 11,28 10,79 13,45 13,39
4 ROE 24,43 15,70 15,33 18,93 18,60
5 REA 10,85 6,18 6,02 8,16 7,80

(Nguon: [16]-[20] va tinh toan cua tac gid)

ROS, ROE, ROA niam 2018 thip hon nim 2017 va cac nam trude d6 1a do cac nguyén nhan
chinh nhu: chinh sach ban hang qua chi tiét gy khé khin cho khach hang khi thuc hién viéc tinh
chiét khau dugc huong trong quy 1/2018; Nha may san xuat méi tai Hung Yén budc dau di vao
hoat dong; chiu anh huéng boi co ché thiu cua Bo Y té nén mot s6 dia ban truot thiu trong nim
2018. ROS c6 bién dong ting nhe nim 2019 so nam 2018 thé hién duoc vai tro quan tri chi phi
tai Cong ty la hiéu qua va chi sd nay s& dan dugc cai thién trong cac nim tiép theo khi ting
truéng cua doanh thu va lgi nhuan ciia cac dong hang méi trién khai trong nam 2019 va day ciing
la nhitng tin hiéu tich cuc trong vi¢c tap trung kinh doanh cac dong hang mang lai hiéu qua kinh
té cao. ROE nim 2019 giam vei ty trong rat nho so véi nam 2018 chu’ng to kha nang hoat dong
kinh doanh tai Cong ty 1a 6n dinh, tuy nhién Céong ty ciing can c6 cac chinh sach kinh doanh phu
hop dé ROE ¢6 su ting truong t6t trong mot vai nam toi. Nam 2018, céc chi s6 danh gia kha
nang sinh loi cua Cong ty vé co ban van co xu hudng tét hon so véi cac doanh nghiép niém yét
nganh Duoc. CAc chi tiéu danh gia ty suat sinh loi kém hon nim 2017 doi hoi Cong ty phai c6
giai phap nhiam nang cao ty suét sinh 1oi cua nhitng nim tiép theo. Nam 2019, ROS va ROA cua
Traphaco dirng trong mirc trung binh cua nganh, ROE dtng thi ba sau DHG va DBD la hai Cong
ty ¢6 chi s cao nhat va nhi so véi cac Cong ty dugc niém yét [16], [17], [20].
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Doanh thu thuan nim 2020 ting 12% so véi 2019 va dat 95% so véi ké hoach. Nguyén nhén
14 do thi truong ETC suy giam do nguoi dan han ché dén cac co so kham chita bénh va cac ké
hoach dau thau 10i thoi gian so véi dy kién; cong ty con tap trung ban san pham caa Cong ty me,
do d6 anh huong dén doanh thu hop nhat tir cac Cong ty con. Nam 2020, thi truong dugc pham
tang truong 2% veé loi nhuan va sut giam 3% vé doanh thu. Cong ty tuy doanh thu khong dat ké
hoach nhung van dat mirc tang truong 12%. Loi nhuan sau thué hop nhat nam 2020 ting 27% so
véi 2019 va te“mg 20% so voi ké hoach. Nguyén nhén Ia do Cong ty da tang cuong quan tri chi
phi, tiét giam cac chi phi kém higu qua, lang phi, dam bao hoan thanh ké hoach lgi nhuan nim.
Ngoai ra, Cong ty tap trung vao cac san pham chu lyc, c6 bién loi nhuan tét va dam phan voi cac
nha cung tmg dé chu dong giam gia vat tu dau vao [18]-[20]. So véi két qua nghién ctu cua
Altman (1968), Ohlson (1980), Porporato & Sandin (2007), Cerovac & lvicic (2009), ROAe
trung binh giai doan 2017 — 2019 cua Traphaco cao hon 7,31%. Nguoc lai, REA trung binh lai
thap hon 28,2% va c6 xu huéng giam (nim 2017: 10,85%:; 2020: 8,16%) [9]-[12].

3.4. Riii ro vé higu sudt hoat dong

Hiéu suét hoat dong phan anh téc d6 luan chuyén céc loai tai san, ngudn vén cua doanh nghiép.
Hiéu suét hoat dong la yéu 6 anh huong dén ri ro tai chinh cia doanh nghi¢p. Céc hé s6 phan anh
hiéu suat hoat dong cang cao, téc do luan chuyen cac loai tai san, nguon vén caa doanh nghi¢p cang
nhanh, hiéu suét st dung tai san, ngudn vén cang cao, rui ro tai chinh giam va nguoc lai. Dé xem
xét hiéu suat hoat dong cuia Traphaco, tac gia sir dung cac chi tiéu tai chinh: sé 1an thu hoi tién hang
(ART), sb l1an luan chuyén cua téng tai san (TAT), s6 lan luan chuyén caa TSCD (FAT), s6 1an luan
chuyén hang ton kho (IT). Két qua nghién cau hiéu suat hoat dong ciia Traphaco trong giai doan
2017 — 2020 thé hién ¢ Bang 5 cho théy ART, FAT c¢6 xu huéng téng nhe, trong khi TAT cé xu
huéng giam. ART binh quan la 10,45 lan; ndm 2017 13 9,35 1an; ndm 2020 1a 10,26 lan, tang 0,91
1an 5o Véi nam 2017. IT binh quén 14 2,41 1an; ndm 2017 13 2,49 1an; nam 2019 14 2,11 1an, giam
0,38 14an so v6i nam 2017. FAT binh quan 13 2,87 1an; nim 2017 13 2,73 lan; nim 2020 1a 3,24
Ién, tang 0,51 14n so v&i nam 2017. TAT binh quén 13 1,16 1an; ndm 2017 1a 1,24 1in; nam 2020
1a 1,16 lan, giam 0,08 lan so vé&i nam 2017 [16]-[20].

Bang 5. Nhdn dang rui ro vé hiéu sudt hoat dgng

Don vi: Lan
STT Chitiéu Nam 2017 Nam 2018 Nam 2019 Nam 2020 Binh quan
1 ART 9,35 11,71 10,49 10,26 10,45
2 IT 2,49 2,56 2,11 2,49 2,41
3 FAT 2,73 2,74 2,76 3,24 2,87
4 TAT 1,24 1,13 1,09 1,16 1,16

(Nguon: [16]-[20] va tinh toan cua tac gia)

Cong ng phai thu ctia Cong ty nam 2018 giam so véi nam 2017, do @6 lam cho ART ndam
2018 tang so véi 2017, khang dinh rd chinh sach ban hang cia Cong ty ddi voi khach hang da
dugc ung h¢. ART tai Cong ty trong nam 2018 1a 11,71 lan, ting 2,36 1an so véi nam 2017. 1T
nam 2018 tang nhe so vGi cung ky nam 2017 do trong nam Coéng ty chu dong trong viéc xay
dung ké hoach san xuat ton trir vat tu dam bao cung tng hang kip thoi cho khéi kinh doanh. Veé
co ban, cac chi sé vé hiéu suit hoat dong cua Cong ty lién tuc dugc cai thién dang ké qua céc
nam, dic biét 1a theo ART. IT twong d6i 6n dinh trong giai doan 2017 — 2019 do Traphaco da chu
dong dugc ké hoach san xuét kinh doanh, du trit lwong hang ton kho hop 1y. IT nim 2019 giam
nhe so v&i nam 2018 do Cong ty chii dong trong viéc duy trir hang ban, dam bao khéng bi thiéu
hut hang trong Quy 1/2020. ART ting dan qua cac nim thé hién chinh sach ban hang - thu tién
ngay cua Cong ty mang lai hi¢u qua. Cong ty da quan tri t6t cac khoan cdng no cua khach hang,
giam thiéu cong Ng Xau va co nguon von tai tro cho cac hoat dong san xuét kinh doanh cua Cong
ty. Nam 2018, néu so sanh céc chi s hiéu suat hoat dong ciia Traphaco voi 05 Cong ty niém yét
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I6n cua nganh Dugc thi Traphaco ludn 1a mot trong hai Cong ty c6 chi s6 tét nhat nganh: ART
cuia Traphaco chi diing thir hai sau DMC, IT & mic trung binh ciia nganh. Nam 2019, néu so séanh
Vi cac doanh nghiép niém yét nganh Duoc thi Traphaco dung dau vé ART la 10,49 lan, trong
khi d6 DHG chi dat 6,59 1an, DMC c6 chi s6 nay thap nhat va chi dat 2,05 lan diéu d6 thé hién
tinh wu viét trong chinh sach quan tri cong no phai thu tai Traphaco [16]-[20].

3.5. Ruii ro vé cdu truc tai chinh

CAu tric tai chinh cua doanh nghiép bao gém co ciu ngudn von va co ciu tai san. Co cau
nguon von la thuat ngir ding dé chi mot doanh nghiép sir dung cac nguon vén khéac nhau, voi
mot ti 1& nao d6 cuia mdi ngudn dé tai trg cho tong tai san cia né. Co cau ngudn von duoc do
luong thong qua hé sb tu tai trg (NAR), qua d6 thé hién mic do sir dung don bay tai chinh va
rui ro tai chinh cua doanh nghiép. Hé sb tu tai tro (NAR) cang cao hay hé no cang thap, céac
chu no cang an toan hon. Co cu tai san thé hién mirc d6 dau tu vao cac loai tai san (tai san
ngan han hay tai san luu d6ng va tai san dai han hay tai san ¢ dinh) cua doanh nghiép). Co ciu
tai san dugc do ludong thdng qua hé sb dau tu tai san ¢b dinh (FAR). Tuong tu, hé s6 dau tu tai
san ¢b dinh cang cao thi c¢d thé bao vé loi ich cua cac chu ng, gop phan giam thiéu rui ro tai
chinh va nguoc lai.

Két qua nghién ctru cau tric tai chinh cua Traphaco trong giai doan 2017 — 2020 thé hién &
Bang 6 cho thdy NAR va FAR c6 xu huéng giam. NAR binh quan 1a 71,46%; nam 2017 I
74,02%; nam 2020 1a 71,02%, giam 3,0% so v4i nam 2017. FAR binh quan la 40,43%; nam 2017
1a 45,40%; ndm 2020 la 35,65%, giam 9,75% so véi nam 2017. NAR ¢6 xu huéng giam c6 nghia
la Traphaco c6 xu hudng gla tang su dung ngudn vén tin dung Trén phuong dién Iy thuyet
doanh nghiép c6 FAR cao co thé s& c6 nhiéu co hoi thé chip cac tai san dé tiép can cac ngudn
vén bén ngoai. FAR cua Traphaco nam 2018 dat 41,26% so voi tong tai san cho thay Cong ty da
quan tdm dén viéc dau tu dai han gua viéc dau tu xay dung mot Nha may san Xuit Duoc hién dai
v6i cong suit thiét ké 1on dam bao cung tng hang héa kip thoi véi chit lwong cao cho hé thng
phan phdi & tat ca cac dia ban trén ca nuéc. NAR nim 2018 dat 69,64%, giam 4,38% so véi nim
2017 la do ng dai han ting tai Cong ty TNHH Traphaco Hung Yén. NAR 1a 69,64% thé hién co
cAu ngudn vén cia Cong ty mang tinh minh bach va bén viing. Cau trlc tai san ¢ dinh trén tong
tai san ctia Traphaco nam 2019 14 39,42% va 1a Cong ty c6 co cau tai san ¢ dinh cao nhét so véi
cac doanh nghiép niém yét nganh Duoc, do Cong ty di co dau tu dai han khi thuc hién dau tu,
xay dung Nha may duoc 4.0 dau tién tai Viét Nam voi day chuyén céng nghé hién dai va Nha
may chiét suat duoc liéu dat tiéu chuan GMP tai viing trong duoc liéu Sapa- Lao Cai. No phai tra
va vdn cha s& hitu trén tdng ngudn vén nam 2019 ting nhe so vai cuing ky 2018, trong d6 co cau
ngudn vén chu so hitu trén tdng ngudn vén dat 71,14% thé hién co ciu tai chinh cua Cong ty c6
tinh minh bach va bén viing [16]-[20]. o

Bang 6. Nhdn dang rui ro ve cau tric tai chinh

Don vi: %
STT Chi tiéu Nam 2017 Nam 2018 Niam 2019 Niam 2020 Binh quan
1 NAR 74,02 69,64 71,14 71,02 71,46
2 FAR 45,40 41,26 39,42 35,65 40,43

(Nguén: [16]-[20] va tinh toén cua tac gia)

Altman (1968), Ohlson (1980), Porporato & Sandin (2007), Cerovac & lvicic (2009) két luan c6
sw khac bi¢t rat 16n vé hé s no cua hai nhém doanh nghi¢p (pha san va khong pha san) va sy khac
nhau vé gia tri ty suit ng theo chu0| thoi gian. C6 thé nhan thay doanh nghiép nao gan c6 nguy co
phé san thi sy khac biét vé ty suat nay cang 1on. Ty sut ty tai tro cang thap thi nghia vu tra i cua
doanh nghiép cang cao, rai ro tai chinh gap phai cang 16n va c6 thé dan dén nguy co phé san [9]-
[12]. So véi két qua nghién ciu cia Altman (1968), Ohlson (1980), Porporato & Sandin (2007),
Cerovac & lvicic (2009) NAR trung binh cua Traphaco la 71,46%, cao hon 6,46% so voi NAR
trung binh cua nhdm doanh nghiép c¢6 tinh hinh tai chinh lanh manh [9]- [12].
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3.6. Rui ro vé lai suat

Khi doanh nghiép phét sinh mdi quan hé vai cac té chuc tin dung thi rai ro tai chinh co thé xay
ra do sy bién dong cua I4i suat 1am gia ting chi phi 13i vay trong ky. Li suat cho vay cang cao, kha
ning thanh toan cia doanh nghiép cang thap va rii ro tai chinh cang cao va nguoc lai. Rui ro vé i
suat cua Traphaco trong giai doan 2017 — 2020 dugc nhan dién thdng qua hé s kha niang thanh
toan chi phi lai vay (ICR) thé hién ¢ Bang 7. ICR ciia Traphaco tuong di cao, tuy nhién c6 xu
huéng giam, binh quan: 45,51 lan; nam 2018: 18,72 lan, giam 107,19 lan so v&i ndam 2017; nim
2019: 13,09 lan, giam 5,63 lan so v&i nam 2018. Nam 2019, ICR cta Traphaco |a thap nhat so véi
céc doanh nghiép niém yét nganh Duoc. ICR cao nhat 1a DMC, sau d6 1a PME, IMP, DHG va
OPC. Traphaco can nghién ciru sau dé xay dung va thyc thi chinh sach huy dong va sir dung vén co
hiéu qua hon nira trong thoi gian téi, gop phan phong ngira, han ché rai ro vé 14i suat [16]-[20].

Bang 7. Nhdn dang rui ro vé i suat

Pon vi: Lan
Chi tiéu Nam 2017 Niam 2018 Niam 2019 Niam 2020 Binh quan
ICR 125,91 18,72 13,09 24,30 45,51

(Nguén: [16]-[20] va tinh toan cua tac gid)
4. Khuyén nghi va két luan
4.1. Khuyén nghj déi véi Traphaco

Doi V6i 1 1o vé cdu tric tai chinh: Két qua nghién ctu cho thy ty suat tu tai tro cang cao, gia
tri FR cang tang va rui ro tai chinh cang giam. Mac du ty Sut ty tai tro cua Traphaco van & mac
cao (NAR binh quan dat 71,46%), tuy nhién dé phong ngura va han ché raii ro vé cau tric tai chinh
trong thoi gian téi, Cong ty can tlep tuc thay doi co cu nguon vén theo huéng tang ty trong vén
chu s¢ hitu trong tong ngudn vén bang viéc giam cac h¢ s6 no, dic biét 1a hé s no ngan han va huy
dong von tir cac ngudn khac. Pé tiang ty trong von chii s hitu, Traphaco co the &p dung mot sé giai
phéap nhu: giam ty trong cac khoan ng phai tra trong tong ngum vén; tang von chi so hiru tir loi
nhuan dé lai; ting von chu so hitu tir phat hanh cb phiéu; ra soat lai TSCD hién c6 cua Cong ty dé
thanh 1y, nhuong bén nhimg TSCP khéng str dung hoic sir dung khong c6 hiéu qua nham duy tri
hé s6 dau tu TSCD hop ly; nang cao hiéu suét sir dung ciia TSCP...[7], [20].

Paéi Véi rii ro vé kha nang thanh todn: DBé phong ngira va han ché rai ro vé kha ning thanh
toan, dic biét 13 kha nang thanh toan ng ngian han, Traphaco can &p dung céc bién phap nhu:
tang tinh thanh khoan cua tai san ngan han dé dam bao kha nang trang trai cac khoan no ngan
han cua minh; xay dung co cau ng hop ly. Viéc st dung no ngan han gitp Traphaco giam dugc
chi phi sir dung vbn hon so vai st dung no dai han nhung doi hoi phai co nhleu tai san ngan
han hon nira d¢ dam bao cho cac khoan ng nay. Néu téc do tang cua tai san ngin han 16n hon
hai lan toc do tang cua cac khoan no ngan han thi Traphaco gap rui ro thanh toan va rui ro tai
chinh & mirc rit cao. Do do, viéc Chuyen dbi co cau ng cua Traphaco theo huéng huy dong no
dai han va giam bét cac khoan no ngén han la rat can thiét. Hé sb ng ngan han giam gidp
Traphaco giam &p luc trong viéc huy dong ngudn luc thanh toan cac khoan no dén han, tir o
nang cao kha ning thanh toan ngan han, dong thoi ting thém tinh én dinh cho ngudn tai tro tai
san cua minh [7], [20].

Péi Vi rui ro ve kha nang sinh Ioi: Dé phong ngira va han ché rai ro vé kha ning sinh 101,
Traphaco can tiép tuc thuc hién tot kiém soat va giam chi phi phét sinh. Cac bién phap kiém soat
chi phi c6 thé bao gdm: kiém soat gia thanh san xuat san phiam bang cach xay dung han muc chi
phi dbi véi cac mang chi phi hoat dong chinh; kiém soat chi phi ngoai san xuat phat sinh nhu chi
phi ban hang, chi phi quan ly, chi phi 1ai vay... Qua trinh xay dung va thyc hi¢n han muc chi
phi s& gop phan xéc dinh va loai bo cac chi phi con lang phi, chua hiéu qua; dong thoi &p dung
cac bién phap dé quan ly thuc hién dung han mutrc di duoc giao [7], [20].
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Doi Véi i ro vé hiéu sudt hoat dgng: D& phong ngira va han ché rii ro vé hiéu suét hoat dong,
Traphaco can xay dyng chinh sach tin dung phu hop, thuc hi¢n t6t viéc thu hoi von ngan han. Cong
ty can chi dong to chirc ra soat danh gia nang luc va lya chon nha cung tmg dat tiéu chuan dé ky
hop dong cung ung nguyén vat liéu cho Cong ty dam bao chat lugng nguyén vat liéu phai dap ung
duoc tiéu chuan chét lugng do Traphaco yéu cau, véi muc gia hop ly. Cong ty phai luon theo ddi
sat sao dién bién gia ca hang hoa dé dwa ra nhitng quyét sach pht hop vai su bién dong caa hang
hoa trén thi truong, 1ap ké hoach thu mua duoc liéu phd hop voi mua vu thu hai duoc liéu nham
dam bao nguon hang dugc mua ban vei gid ca hop Iy va giam thieu rai ro tir viée thay doi gia ban
cua nguyén vt ligu, hang hoa tur ngudn cung trong nudc va nuéc ngoai [7], [20].

Poi véi rui ro vé lai suat: Rui ro lai suat phat sinh tir cac khoan vay chiu lai suat da duoc ky
két voi céc to chirc tin dung theo 1ai suat tha ndi va I&i suat cé dinh. Su bién dong cua l&i suat trén
thi truong s& lam anh huong t6i kha ning thanh toan ctiia doanh nghiép. Néu l4i suét ting qué cao
khién chi phi 13i vay tang, dong thoi kha niang thanh toan giam, rii ro tai chinh ting. Traphaco
can tiép tuc phong ngtra va han ché rai ro vé Iai suat bang cach duy tri cac khoan vay véi mic do
hop Iy va muc I4i suat canh tranh dé giam thiéu chi phi tai chinh [7], [20].

4.2. Két lugn

Quan trj rui ro tai chinh 1a mot hoat dong quan tri rat quan trong: rai ro tai chinh c6 thé dugc
xem 14 “6ng tram” ctia moi rai ro, vi suy cho cling, moi rai ro xay ra déu dan dén thiét hai vé tai
chinh (trudc mét hay 1au dai) cho doanh nghiép [17], [19]. Rui ro tai chinh gan lién véi kha ning
sinh 1o, vi thé rai ro tai chinh ludn c6 tac dong hai mat: tich cuc hodc tiéu cuc d6i voi hoat dong
kinh doanh caa doanh nghiép. Néu doanh nghiép phong ngira, han ché duoc rai ro tai chinh, tham
chi bién rui ro tai chinh thanh co hoi kinh doanh thi s& dem lai cho doanh nghiép nhiéu loi ich
nhu: tiét kiém chi phi kinh doanh, ting thém dugc nhiéu loi nhuan, 1am ting gia tri doanh nghiép
va nang cao duoc ning luc canh tranh caa doanh nghiép trén thi truong. Nguoc lai, néu khong
nam bit, phong ngira hoic han ché duoc rai ro tai chinh thi nhitng tén that, thiét hai caa rai ro tai
chinh gay ra sé& tro thanh ganh nang tai chinh cho doanh nghiép, lam ting chi phi san xuat kinh
doanh, 1am giam loi nhuan va Iam giam sat ning luc va lgi thé canh tranh trén thi truong. Néu rai
ro tai chinh qué lén, khdng khic phuc dugc, doanh nghiép cé thé roi vao tinh trang suy thodi, mat
kha ning thanh toan ng dén han thi c¢6 thé bi pha san. So véi cac doanh nghiép niém yét nganh
Duoc trén thi truong ching khoan Viét Nam (IPM, DMC, PME, DHG), rai ro tai chinh cua
Traphaco ¢ mirc cao hon. Diéu nay cho thay Traphaco can nghién ciu va nd luc trién khai cac
giai phap, chinh séach gép phan phong ngira, han ché rai ro tai chinh trong thoi gian toi, dac biét
trén cac phuong dién nhu co cAu no, kha ning thanh toan, hiéu suit hoat déng, kha ning sinh 19i,
cAu trlc tai chinh, tin dung va i suat tin dung...
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