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NGHIEN CUU TAI CHINH

KIEM SOAT RUI RO TAI CHINH TRONG DOANH NGHIEP
1. Ruii ro tai chinh trong doanh nghié¢p

1.1. Khai quat vé rii ro trong doanh nghiép

1.1.1. Khdi niém va dic diém ciia riii ro

Thuét ngit rii ro (risk) ngay nay dugc sir dung kha phd bién trong sach bao
kinh té va doi séng xa hoi. Thong thuong, khi néi dén rai ro nguoi ta thuong hiéu
1a nhimg diéu khong tt, khong mong doi xay ra mot cach ngau nhién va khong
biét trudc duge. Trong Tir dién tiéng Viét pho thong da dinh nghia “rii ro la diéu
khéng lanh manh, khéng tét bt ngo xay ra”

Thuc té cho thay dén nay van chua c6 mot dinh nghia hoan toan thong nhat
vé rui ro. Vi nhitng cach tiép can khac nhau, cac truong phai khac nhau da dua
ra nhitng dinh nghia khac nhau vé riii ro. Mot cach khai quat c6 thé chia thanh hai
truong phai chinh: trudng phai truyén théng va truong phai hién dai.

Theo trudng phai truyén thong, rai ro dugc hiéu 13 nhitng ton thdt, mdt mat
hay mét tinh trang bdt on, nguy hiém cé thé xdy ra mét cich ngdu nhién, ngodi y
muén doi véi con nguoi. Ban chit rui ro 1a mot sy khong chic chin (uncertainty)
vé nhitng thiét hai, mat mat s& xdy ra. Tuy nhién khong phai moi sy khong chéc
chan nao ciing duoc coi 1a riii ro. Néu tinh trang khong chic chan nao chua timg
xay ra va khong thé wéc doan duogc xac suét xdy ra chi dugc xem la sy bat tric
chtr khong phai 1a rui ro. Déi véi doanh nghiép, d6 1a su ton that vé tai san hay 1a
sy giam sat 1o1 nhuén thuc té so voi lo1 nhuan du kién hodc nhirng bat tric ngoai
¥ mudn xdy ra trong qué trinh san xuat, kinh doanh ctia doanh nghiép, c6 tac dong
xau dén su ton tai va phat trién cua mot doanh nghié¢p. Co thé nhan théy cach dinh
nghia truyén thong trén day chi cho thdy mit dinh tinh hay ban chét ciia rai ro, nd
gitip phan biét dugc giita rai ro va su bt tric nhung khong cho phép do luong,
dinh luong dugc rui ro nhu thé nao.

Theo trudng phai hién dai, rai ro dugc hiéu 1a sw bdt trdc hay s khéng
chdc chan ¢é thé do lwong dwoc, do la sy khac biét giita gia tri thuc 1é va gia tri
ky vong. Su khac biét giita gia tri thuc té va gia tri ky vong cang 16n dong nghia
vO1 su rai ro cang 1odn va ngugc lai. Trong toan hoc, su khac biét gitra gia tri thuc

té va gia tri ky vong dugc do luong boi phuong sai hodc do 1éch chuén. Ciing theo
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quan diém nay rii ro c6 thé mang dén nhiing ton that mat mat nhung ciing co thé
mang lai nhitng 1oi ich, nhitng co hoi cho con ngudi boi 18 riii ro ludn gin lién véi
kha nang sinh 161. Mot hoat dong c6 mirc 40 mao hiém, rai ro cao cling tiém an
nhitng kha ning sinh 15i 16n. Vi thé néu tich cuc nghién ciru rii ro, nguoi ta co
thé tim ra nhiing bién phap dé phong ngira, han ché nhiing rii ro, nim bét nhiing
co hoi sinh 10i 16n hon trong tuong lai. Nhu vay, so véi quan niém truyén thong
quan niém hién dai vé ri ro ¢6 y nghia cu thé va tich cuc hon, n6 khong nhitng
cho phép do luong, xac dinh dugc mirc do rui ro ma con co thé chu dong trong
quan trj rii ro, han ché ti da nhirng t6n that c6 thé giap va nim bét nhitng co hoi
dé gia ting gia tri cua nhirng loi ich.

Pdi v6i doanh nghiép, muc ti€u cua hoat dong kinh doanh la tdi da hoa loi
nhuan hay gia tri doanh nghiép. Cac quyét dinh kinh doanh ctia doanh nghiép luén
phéi tinh toan t&1 kha nang sinh 161 hodc thu nhap trong tuong lai. Tuy nhién,
tuong lai lai luén c6 nhiing bién dong, nhitng bién cd bat ngd co thé xay ra va lam
cho két qua dat dugc khong dugc nhu dy kién, tirc tiém 4n mot rui ro nao do. Vi
thé trén goc do kinh doanh, tac gia thong nhat véi quan niém: rii ro déi véi doanh
nghi¢p la sw bién dong hay sw khdc biét giiva 1y sudt sinh 1oi thuc té so véi ty
sudt sinh 10 ky vong.

Ban chét cta rui ro con duoc thé hién & nhirng dac diém vén co cta no, do
1a tinh khong chac chan, tinh ngau nhién va tinh bat 6n dinh cta riii ro.

- Tinh khéng chdc chan: Tinh khong chic chin cua rui ro thé hién & kha
ning c6 thé xay ra hodc khong xay ra ctia rai ro. Moi hoat dong déu ludn tiém an
nhitng rii ro nhung rui ro lai ¢6 thé xay ra hodc khong xay ra tiy thudc vao nhing
bdi canh, yéu t6 tac dong cu thé. Xéc suat gip rui ro ludn bién dong tir 0 dén 1,
néu x4c suat rii ro cang gan 1 thi kha ning xay ra rii ro cang 16n, nguoc lai cang
gan 0 thi kha nang xay ra rai ro cang nho.

- Tinh chdt ngau nhién: Tinh ngdu nhién cua rai ro thé hién ¢ sy kho doan
dinh truéc va khong phu thudc vao ¥ mudn chii quan ctia con ngudi cua rui ro.
Ban chét cta rui ro 1a mot bién cb ngﬁu nhién, ton tai trong moi hoat dong cua doi
séng xa hoi. Mdc du trong cac hoat dong thuc tién, con nguoi luon mong mubn
dat dugc nhitng két qua mong mudn nhung do tac dong cua nhiéu yéu té khach

quan dan t61 su sai léch nhat dinh va di€u nay dan t61 rii ro. Con nguoi chi co thé
|
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nhan biét dugc rui ro, tim bién phap phong ngira, né tranh hodc giam thiéu rui ro
nhung khong thé loai trir hoan toan rui ro.

- Tinh bdt én dinh ciia rii ro: Tinh bat 6n dinh cua rui ro 1a kha ning xay
ra ton that voi mac dd va tan suit khac nhau cua cac su vat, hién tuong co rui ro.
Mic du rii ro 1a hién tuong ngau nhién, khach quan song murc do rui ro lai ¢6 thé
rat khac nhau trong timg tinh hudng riii ro cu thé gap phai. Rii ro ¢6 thé dién ra ¢
thoi diém nay hay thoi diém khac. Néu mirc d6 ton that cang 16n, s6 1an xuat hién
rti ro cang nhiéu thi mirc do rui ro sé cang cao va nguoc lai.

1.1.2. Phén logi rui ro

Pé nhan biét rui ro va quan tri rui ro c¢6 hiéu qua can tién hanh phan loai rai
ro theo nhiing tiéu chi nhéat dinh. C6 nhiéu tiéu chi khac nhau dé phén loai riii ro
nhung thong thudng c6 thé phan loai theo mot sé tiéu chi co ban sau day:

(1). Theo nguén goc riii ro: Can clr vao ngudn gdc phat sinh rii ro ngudi
ta chia rui ro thanh rai ro bén trong va rui ro bén ngoai.

- Rili ro bén trong 1a nhimg rui ro phat sinh do tac dong ctia cac yéu té thudce
ban than hoat dong ctia doanh nghiép. Thudc rui ro bén trong bao gém céc loai
nhu rti ro vé chién lugc kinh doanh, vé t6 chuc quan ly hé théng san xuat, vé hé
thong thong tin kinh té, rai ro vé quén tri tai chinh, rii ro vé ngudn nhan luc...
Phan 16n nguyén nhén cta ri ro bén trong 14 do ning lyc quan tri yéu kém ciia
nhitg ngudi lam cong tac quan tri, diéu hanh doanh nghiép.

- Rili ro bén ngoai: La rii ro chiu anh hudng ctia cac yéu td bén ngoai doanh
nghiép. Phan 16n rai ro bén ngoai ctia doanh nghiép 13 nhitng rai ro tir nhimg
nguyén nhan khach quan, thuong 1a bat kha khang, c6 tic dong bat loi dén hoat
dong san xuat kinh doanh cta doanh nghiép nhu rai ro vé phap 1y va rui ro thi
truong. Nguyén nhan din dén rii ro bén ngoai chu yéu 13 do su bién dong bat loi
clia cac yéu td thudc méi truong kinh doanh cta doanh nghiép nhu su bién dong
clia ty gia, 13i suat, khung kho phép 1y hodc suy thoai kinh té, lam phat...

(2) Theo pham vi dnh huéng (tac dong) ciia rii ro: Theo pham vi
anh huong hay tac dong cua rui ro, rui ro thudng dugc chia thanh rai ro hé thong

va rui ro phi hé théng.
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- Riii ro hé thong: Loai rai ro khi xdy ra s& anh hudng rong rai dén ca thi
truong va tit ca moi loai chimg khoén, tac dong chung dén tit ca cac doanh
nghiép.Loai rai ro nay khong thé loai trir bang viéc da dang hoa hay dau tu nhiéu
khoan dau tu. Nhitng rui ro nay ndy sinh do cac yét td nam ngoai doanh nghiép,
khong kiém soét duoc nhu: do tac dong cua chién tranh, lam phat, suy thoai kinh
té, tinh hinh chinh tri, do chinh sach diéu hanh kinh t& vi mé cta Nha nudc trong
tung thoi ky,...

- Rili ro phi hé thong: Rui ro phi hé théng 13 nhiing riii ro khi xay ra chi anh
huong dén hoat dong cua mot doanh nghi¢p hoac mot nganh kinh doanh nao do.
Vi vay, doanh nghiép c6 thé giam thiéu hay loai trir rai ro nay bé‘mg cach da dang
ho4 cac danh muc hay tai san dau tu. Nguyén nhan cua rai ro phi h¢ théng thuong
xuat phat tir cac yéu t6 bén trong doanh nghi¢p nhu nang luc quan tri, tinh hop 1y
cua viéc st dung don béy kinh doanh, str dung don béy tai chinh cua doanh nghiép
trong kinh doanh, tuong quan dbi thu canh tranh cta doanh nghi¢p trén thi
truong. ..

(3) Theo tinh chit ciia riii ro: Theo tiéu chi nay rui ro cua doanh
nghi¢p thuong duoc chia thanh rii ro phi tai chinh va rui ro:

- Riii ro phi tai chinh: La loai rti ro lién quan dén céac yéu t6 thudc
moi truong kinh doanh nhu méi truong kinh té, chinh tri, phap 1y, van hoa xa hoi,
khoa hoc cong ngh¢, hdi nhap quéc té, cac diéu kién ty nhién; céc rui ro do thong
tin bat can xtg va rui ro dao duc; rai ro hoat dong... ciia doanh nghiép.

- Rui ro tur moi truong tu nhién: Cac tham hoa ty nhién nhu: dong dat, song
than, nai lira, 1 lut, han han, .. .thuong gay ra nhirng ton that to lon vé nguoi va
tai san, 1am cho cac doanh nghiép bi t6n that ning né. Piéu dang lo ngai la nhiing
tham hoa thién nhién trén thé giéi ngay cang c6 xu hudng gia ting vé s6 luong va
muc do thiét hai.

- Riii ro chinh tri: Rii ro chinh tri bao gdm nhiing riii ro nay dinh tir tinh
hinh chinh tri ctia nuéc sé tai nhu: sy mat 6n dinh ctia chinh quyén, nhimng thay
ddi trong chinh sach vi m6 nhu cac chinh sach kinh té (thué, han ngach, giéy phép,
di chuyén kiéu hdi,...), cac chinh sach vé méi truong (an toan stc khoe, moi

truong), cac chinh sach vé s& hiru (quoc hiru hoa, sung cong,...).
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- Ruii ro phdp Iy: Rui ro phap 1y 1a nhiing rui ro lién quan dén nhiing thay
d6i vé quy dinh phap luat (quy dinh vé& nhan hiéu hang héa, méi truong, lao
dong,...), rti ro phat sinh tir sy thiéu hiéu biét va luat phap nudc so tai, thiéu chit
ché trong cac hop dong kinh té va dau tu, hay vi pham luat cta qudc gia (nhu luat
chbng doc quyén, luat chdng ban pha gia,...).

- Rii ro van héa: Nay sinh do thiéu am hiéu vé phong tuc tdp quéan dia
phuong, qudc gia do khong nam viing ngdn ngi, 16i séng, cach song gay ra nhiing
hiéu 1am dang tiéc. Quang cio san pham, quan tri nhan luc, quan hé cong ching
1a nhirng linh vuc dé gip phai nhitng rai ro ndy nhat.

- Ruii ro tranh chdp, kién tung: Hoat dong kinh doanh khéng thé tranh khoi
cac vu tranh chap, kién tung. Tinh chat phirc tap vé ngudn luat 4p dung, vé quan
diém khac nhau cta cac bén, vé cach xtr li tranh chip 1a nguyén nhéan cua nhiing
vu kién tung kéo dai giy thi¢t hai cho cac bén.

- Riii ro dao dirc: La nhiing rai ro do hanh vi lra dao ciia cac ddi tac trong
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Rui ro dao dirc rit da dang, n6 co thé
nay sinh do hanh vi lra dao trong giao dich, dam phan, ky két hop ddng, trong
thuc hién hop dong, trong thanh toan va ca trong van chuyén hang héa. Cac hanh
vi Itra ddo trong giao dich, ky két hop dong bao gdm hanh vi mao danh dé ky két,
tao dung uy tin gia, dua ra cac diéu khoan trong hop dong dé tao thuan loi cho
viéc lira dao sau nay. Hanh vi lira dao chu yéu thuong gip trong thanh toan 1a
ching tir gia mao; trong giao hang 13 hang gia, hang kém chit luong, hang sai
chung loai, tham chi la khong giao hang.

- Riii ro chuyén ché: Rui ro lién quan dén hoat dong chuyén cho hang hoa
bao gdm nhiing rai ro lién quan dén viéc thué phuong tién chuyén chd, rai ro
trong qua trinh chuyén chd hang héa dén véi ngudi mua.

- Ruii ro théng tin: La loai rii ro phat sinh tir sy thiéu thong tin hodc thong
tin khong chinh xéac. Thyc té cho thay nhiéu doanh nghiép do thiéu thong tin hodc
c6 nhitng thong tin khong chinh xac vé gia ca, thi truong, ddi thu canh tranh...dan
dén viéc lam cham, bé 15 thoi co hodc bi di tac lira déo, €p gi4, €p phém cép hang

hoa,...gdy ra nhiing ton thit ning né cho doanh nghiép.
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- Ruii ro vé nhan sw: Loai rii ro nay thé hién ¢ tinh trang khiing hoang vé
nhan sy, chdy mau chat xam, nguoi lao dong dinh cong, ndi loan pha nha may,
]am hong san pham,...nhiing rui ro nay xay ra sé gdy hau qua ning né cho doanh
nghi¢p.d

- Riii ro tai chinh: La loai riii ro ¢6 lién quan dén sy giam gia tai chinh (con
goi 13 rui ro kiét gia tai chinh) va viéc thuc hién cac quyét dinh tai chinh ctua doanh
nghiép lam anh huong dén loi nhudn cua doanh nghiép.

1.2. Rii ro tai chinh trong doanh nghiép

1.2.1. Khdai niém rui ro tai chinh

Rui ro tai chinh 13 nhiing rai ro ¢6 lién quan dén su giam gia tai chinh (con
goi la rui ro ki€t gia tai chinh) va ruai ro tir viéc thyc hién cac quyét dinh tai chinh
lam anh hudng dén loi nhuan cua doanh nghiép. Muc ti€u cua hoat dong kinh
doanh va ciia quan tri tai chinh doanh nghiép déu nham tbi da hoa gia tri tai san
cho chu s& hitu ma tryc tiép 1a toi da hoa lgi nhuan doanh nghiép. Mt khac xuét
phat tir ban chét cua rui ro 1a su khac biét gifra gia tri thuc té va gia tri ky vong.
Vi thé c6 thé néi rii ro giam gia tai chinh 1a su khac biét giita loi nhuan thyc té
va lgi nhuén ky vong gén lién véi su bién dong cua yéu tb gia ca thi truong nhu
1ai sudt, ty gia, gia ca hang hoa hodc chimg khoan. Noi mot cach khac, rii ro giam
gia tai chinh phdn anh sy nhay cam cua lgi nhuan doanh nghiép trudc su bién
dong gia ca thi truong. Mtrc do anh hudng cua rui ro gidm gia tai chinh dugc do
béng su bién dong hay su khac bi€t cia lgi nhuan thuc té so v4i 1gi nhuén ky vong
cua doanh nghiép khi c6 sy tdc dong cua viéc gidm gia tai chinh. Viéc phong ngtra
rii ro giam gia tai chinh thudng gan lién vai viée sit dung cac cong cu tai chinh
tai chinh phai sinh nhu hop dong ky han (Forwards), hop dong tuwong lai (Futures),
quyén chon (Options) va hop dong hoan d6i (Swaps).

Khac véi rai ro gidm gia tai chinh, rui ro tur viéc thuc hién cac quyét dinh
tai chinh la sy khac biét gitta lgi nhuan thyc té va loi nhuan ky vong cia doanh
nghiép gan lién voi cac hoat dong tai chinh nhu huy dong von, dau tu st dung
vbn kinh doanh hodc phan phdi lgi nhuén cta doanh nghiép. Bao gdm nhiing rui
ro nhu rai ro don by tai chinh, rdi ro thanh toan ng phai tra, rui ro ng phai thu
kho do1, rai ro don béy kinh doanh, rai ro hang tdn kho, rui ro thanh khoan hodc

rui ro tién mat cua doanh nghiép.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Tom lai, tir nhitg phén tich trén c6 thé noi rii ro tai chinh la sw bién djng
hay sw khac biét cua lgi nhuan thuc 1é so véi loi nhudn ky vong cua doanh
nghi¢p phdt sinh tir nhitng bién dong ciia gid cd thi trwong nhw lai sudt, ty gid,
gid ca hang hoa, chirng khodn va viéc thwc hién cdac quyét dinh tai chinh doanh
nghiép.

1.2.2. Cac loai rui ro tai chinh

(1) Rui ro giam gia tai chinh

- Riii ro 1di sudt

Rui ro 13i suat 1a loai rui ro do su bién dong cia l4i suat gay ra, anh hudng
t61 thu nhap hodc loi nhuan ky vong cua doanh nghi€p, phat sinh trong quan hé
vay von giita doanh nghiép véi cac to chire tin dung. Noi cach khac do 13i sudt thi
truong thay doi ma thu nhap va loi nhuan hoat dong cua doanh nghiép ciing bi
thay d6i theo.

Méi doanh nghiép can thuc hién viéc phan tich, danh gia cac chi ti€éu kinh
té vi mo dé dua ra nhan dinh vé i suét trong twong lai, cht dong tai co cau ngudn
vbn va tai san cta doanh nghiép mét cach hop ly. Mit khac ciling can phan loai
c4c tai san no va c6 ctia minh theo thoi gian ngan, trung va dai han; phan tich bién
dong 1ai suat trong tuong lai, du bao sém 15 hodc 13i ciia hoat dong tin dung nham
cht dong co cau lai tai san no va tai san c6 cho hop 1y; nghién ciru xay dyng hé
théng phan mém canh bao rui ro c6 bién dong vé 1ai sut...

- Ruiro ty gia

Rui ro ty gia 1a rai ro phét sinh do su bién dong cua ty gid hdi doai tir d6
anh huong dén gia tri ky vong ctia dong ndi té cua doanh nghiép. Ty gia hdi doai
1a gia cua dong tién nudc nay duoc biéu hién qua gia cia dong tién nudc khac,
nén khi c¢6 hoat dong thanh toan béng ngoai t€ vo1 nudce khac thi su bién dong ty
gia clia ngoai t& d6 s& gay ton that cho mot trong hai bén thanh toan, 1am thay dbi
gi4 tri ky vong vé dong tién ciia cac bén. V& co ban, khi doanh nghiép c6 su khac
biét vé dong tién trong dong tién vao va dong tién ra thi déu chira dung nguy co
rui ro ty gia.

Rui ro ty gia cua doanh nghiép thuong phat sinh tir 3 loai hoat dong sau:
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+ Ruii ro ty gid trong hoat dong dau tw: Thudng phat sinh & doanh nghiép
c¢6 hoat dong kinh doanh da qudc gia hodc doanh nghiép dau tu ching khoén trén
thi truong qudc té. Khi do, hoat dong dau tu tai chinh truc tiép va gian tiép gan
v6i dong vén dau tu, dong thu nhap, phan phdi két qua déu phai chuyén doi tir
dong tién nudc ndy sang dong tién cua nudc khac va chiu anh hudng cua rii ro ty
gia.

+ Ruii ro ty gid trong hoat dong xudt, nhdp khau: Thuong xay ra v6i doanh
nghiép c6 hoat dong xuit nhap khau, mua ban v6i cac doanh nghiép nudc ngoai.
Tai thoi diém ky két hop ddng mua ban thi ty gia gitra dong ngoai té va dong ndi
t¢ d4 biét, nhung thoi diém ky hop dong va thoi diém thanh toan khac nhau nén
doanh nghiép khong biét trudc ty gia tai thoi diém thanh toan, tir d6 tiém an rai
ro ty gia cho doanh nghiép. Vi du doanh nghiép xuit khiu cho khach hang tra
cham hoac doanh nghi¢p nhap khau tra chdm cho nha cung cép thi s€ c6 chénh
léch thoi gian gitta thoi diém ky két va thoi diém tra tién, din t6i rui ro ty gia cho
doanh nghiép.

+ Rui ro ty gid trong hoat dong tin dung: Xuat hién trong quan hé tin dung
cua cac doanh nghi€p vé1 nhau va dac biét voi cac ngan hang thuong mai thong
qua hop dong tin dung vay vbn bang ngoai té. Néu ty gia ngoai té so v4i ddng noi
t¢ & thoi diém doanh nghiép vay thap hon & thdi diém thanh toan khoan vay thi
doanh nghiép s& phai thanh toan sd tién vay (ca gbc va 1ai) 16n hon sd tién vay
ban dau dang bang muc chénh 1éch ty gia va nguoc lai.

Nhu viy, trong bat ky hoat dong ndo ctia doanh nghiép c6 lién quan
dén ngoai té khién cho dong tién thu va chi khong ciing mét loai tién déu chua
dung rui ro ty gia. Murc rai ro ndy nhiéu hay it tuy thudc mirc do bién dong cua ty
gi4 1on hay nho hay tri gia cac khoan tién thu hozc chi 16n hay nho.

- Rui ro gia ca hang hoa

Gia ca hang hoa 13 biéu hién bang tién cia gia tri hang hoa thong qua
trao d6i. Su thay doi cua gia ca hang hoa, dich vu du vao va dau ra ciia doanh
nghiép s& lam thay doi quy mé dong tién chi phi kinh doanh ciing nhu dong tién
doanh thu ban hang, do d6 ciing anh hudng dén kha nang sinh 10i va mic do rai

ro trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.
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Sy bién dong cua gia ca hang hoa trén thi truong chiu anh hudng cua
nhiéu nhén t6. V& co ban gia ca hang hod chiu sy chi phéi boi quy luat gia tri, quy
luat canh tranh va quan hé cung cau trén thi trudng. Ngoai ra gia ca hang hoa con
chiu 4nh huong boéi su diéu tiét vi mo cua nha nudc thong qua cac chinh sach
thué, phi, chinh sach binh on gia hodc ban than chinh siach canh tranh vé gia cua
doanh nghiép. Do d6 dé han ché céc rii ro vé bién dong gia ca hang hoa, can ¢
su két hop gitta cac bién phap quan 1y vi mo caa nha nude voi cac bién phap quan
tri rui ro vé gia clia ban than doanh nghi€p. Mot trong nhitng bién phéap co ban,
lau dai 12 nang cao hiéu qua san xuit kinh doanh va ning luc canh tranh, két hop
v6i cac bién phap phong ngira, han ché rai ro vé gia ca hang hoa thong qua trich
12p du phong gidm gid hang ban, stir dung cac cong cu tai chinh phai sinh nhu hop
d6ng ky han hodc tuong lai trong mua ban hang hoa.

- Riii ro gid cd chirng khodn: L3 rui ro phét sinh do su bién dong cta
gia chimg khoan trén thi truong lam giam gié trj von c6 phan cta doanh nghiép
hodc gia tri thi trudng cta chimg khoan ma doanh nghiép dang nam gitr & doanh
nghiép khac. Ciing nhu céac loai hang hoa khac, gia c6 phiéu ctua doanh nghiép
khong nhitng chiu anh hudng bodi hiéu qua hoat dong cua ban than doanh nghiép,
chinh sach chi tra c6 tirc cia cong ty niém yét ma con chiu anh hudng cta cac yéu
td khac nhu quan h¢ cung cau, su phat trién cta thi truong tai chinh, trang thai
nén kinh té, muic d6 tu do hoa tai chinh... Néu doanh nghi¢p kinh doanh hi¢u qua,
nén kinh té ting truong 6n dinh, thi trudng chimg khoan phat trién 1anh manh, 6n
dinh va minh bach, thi truong tai chinh dugce tu do hoa... thi gid chirng khoan cua
cac doanh nghiép c6 xu hudng ting va nguoc lai. Vi thé, dé giam thiéu rui ro giam
gi4 chirg khoén ctia ban than doanh nghiép can chii trong cic bién phap ning cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh va kha ndng canh tranh cua doanh nghiép. DPdi vai
cac khoan dau tu tai chinh nam giir ¢6 phan, vén gbp & cac doanh nghiép khac
can chu trong cac bién phap quan tri danh muc dau tu, phong ngtra rai ro nhu da
dang hoa danh muc dau tu, lya chon danh muc chirng khoan dau tu an toan, hiéu
qua, han ché t6i da tinh trang dau tu ngoai nganh, st dung cac céng cu tai chinh
phai sinh dé phong ngtra rui ro.

(2) Rui ro trong viéc thuc hién cdc quyét dinh tai chinh
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- Riii ro tin dung thwong mai: Tin dung thuong mai la hoat dong mua chiu,
ban chiu trong mua ban hang hoa, dich vu gitta cac doanh nghi¢p. Khéac vai tin
dung ngan hang, tin dung thuong mai la khoan n¢ gitta doanh nghiép v&i nha cung
cap do c6 sy van dong nguoc chiéu nhung khong dong thoi ciia dong tién va dong
vat tu hang hoa. Doanh nghiép mua chiu dugc quyén st dung hop phap ngudn
vbn nay trong thoi gian chua dén ky han thanh toan theo hop dong. Néu dén ky
han thanh toan, doanh nghiép mac ng vi 1y do nao d6 khéng tra dugc khoan no
cho nha cung cp, ddng von ciia nha cung cip bi chiém dung bat hop phap, co
nguy co kho doi hodc mat kha ning thanh toan tir phia doanh nghiép mic no, diéu
nay gay nén rui ro tin dung thwong mai cho doanh nghi¢p chu ng. Nhu vay rui ro
tin dung thwong mai 1a rai ro xay ra khi khach hang hodc doanh nghiép dbi tac
mac ng khong dap ung duogc cic nghia vu thanh toan trong hop dong dan dén cac
ton that tai chinh cho doanh nghiép. Nhu vdy tir géc do doanh nghiép chii no, riii
ro tin dung thirong mai lién quan dén qudn tri cdc khodn phdi thu cia doanh
nghiép.

Chinh vi¢c doanh nghiép khach hang hodc ddi tac cham thanh toan tién nén
phat sinh cac khoan ng¢ phai thu, khach hang hoac ddi tac tra cham qua thoi han
ho#ic khong tra duoc ng cho doanh nghiép 1a nguyén nhan chinh dan t&i i ro tin
dung thuong mai cho doanh nghiép.

- Rui ro thanh khodn

R ro thanh khoan (Liquidity risk) 13 rti ro lién quan dén kha ning chuyén
ddi cac tai san thanh tién dé thanh toan cac khoan no phai tra dén han, hay noi
cach khéc 1a rui ro xay ra khi doanh nghiép khong du tién dap tmg cac khoan phai
tra khi dén han thanh toan. Trong cac doanh nghiép nguén vén dé mua sim céc
tai san dung cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép c6 thé 1a ngudn vén cha
s& hiru va cac khoan ng. Thong thudng dé c6 du von cho hoat dong san xuét kinh
doanh, ngoai ngudn von chu s& hiru cac doanh nghiép phai huy dong thém ngudn
von tir bén ngoai 1a cac khoan no phai tra. No phai tra bao gdm cac khoan ng ngin
han va cac khoan no trung, dai han. Néu dén thoi han phai thanh todn ng ma doanh
nghiép khong c6 da lugng tién mat dé thanh toan thi phai chuyén doi cac tai san
khéc hién c6 thanh tién dé thanh toan ng, néu doanh nghiép khong kip chuyén doi

tai san thanh tién khi dao han thanh toan ng s€ dan tdé1 rui ro thanh khoan cua
|
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doanh nghiép. Piéu nay ciing anh huéng dén rai ro thanh todn ng phai tra cta
doanh nghiép.
- Rui ro thanh toan ng phdi tra

Trong kinh doanh cac doanh nghi¢p co thé st dung cac khoan ng
ngén han va dai han nhu mot nguén von kinh doanh ctia minh. Pic diém cua
ngudn von no 1a doanh nghiép chi ¢6 quyén st dung ma khong c6 quyén sé hitu,
d6ng thoi phai tra 13i va hoan tra von gdc theo hop dong. Néu dén ky han thanh
toan, doanh nghiép khong c6 kha ndng hoan tra diing han thi s€ 1am vao tinh trang
c6 ri ro thanh todn no va co thé bi phat do vi pham hop déng no. Néu sb no phai
tra qua han qua ngay cang 16n, tong s no phai tra 16n hon tong gia tri tai san dam
bao thanh toan thudc quyén sé hitu ctia doanh nghiép thi doanh nghiép c6 thé mat
khéa nang thanh toan, 1dm vao tinh trang kho khan tai chinh, tham chi bi toa an
kinh té tuyén bd pha san theo quy dinh ctia Luat pha san. Nhu vay rui ro thanh
toan ng phai trad khong chi anh hudéng dén viéc thuc hién loi nhuan kinh doanh ma
con truc tiép de doa dén su ton tai cia doanh nghiép.

- Riii ro hang ton kho

Hang tdn kho cua doanh nghiép ton tai & nguén vt li¢u, ban thanh
pham, thanh pham ton kho. Lugng hang ton kho du trit hop 1y dam bao cho qua
trinh san xuét kinh doanh cta doanh nghiép dugc tién hanh lién tuc, hiéu qua. Tuy
nhién néu luong hang ton kho qua muc duy trit can thiét, dic biét do nhitng nguyén
nhan nhu kém chét luong, khong phu hop véi nhu cau ciia doanh nghiép hodc thi
truong lai gdy nén nhitng rui ro hoat dong cho doanh nghiép. Vi du lam tang chi
phi luu giit hang hoa, chi phi bao hiém hang héa, ting rii ro giam gia hang ban,
chi phi co hoi do von luan chuyén cham. .. Vi thé cac doanh nghiép phai quan tAm
dén quan 1y loai rii ro ndy, han ché cac tic dong bat loi tir rii ro hang t6n kho dén
lg1 nhuédn va hi€u qua kinh doanh cua doanh nghiép.

- Riii ro don bdy kinh doanh

Rii ro don bay kinh doanh bat ngudn tir cac yéu t6 bén trong hoat dong
kinh doanh ctia mdi doanh nghiép. Theo quan niém thong thuong, rai ro don bay
kinh doanh 1 sy bién dong hay khong chic chin cta lgi nhuan trudc thué va 1ai
vay (EBIT) hay ty sudt sinh 10i kinh té cta tai san. Dé do ludng va danh gia rui ro
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kinh doanh ctia doanh nghiép ngudi ta thudng dung thudc do 1a do 1éch chuan hay
hé sd bién thién cua lgi nhuan trude thué va 13 vay. Theo mdt s tac gia thi “rui
ro kinh doanh la bién c¢é gan lién véi quyét dinh dau tw va quyét dinh quadn tri tdi
san cua doanh nghiép, la sy khong chdc chdn vé loi nhudn hoat dong”.

Kinh nghiém cho thiy c6 nhiéu nhan t6 4nh huéng dén rai ro don bay kinh
doanh ctia mot doanh nghiép. Rui ro don bay kinh doanh c6 lién quan mat thiét
v6i nhitng ddc thi cia nganh nghé kinh doanh. Ngoai ra, rui ro don bay kinh
doanh con chiu 4nh huéng ctua cau san phém ma doanh nghi€p san xuét; su bién
dong cua gia ca cac yéu té dau vao va dau ra; mirc do da dang hoa san pham; toc
d6 tang truong kinh doanh; co ciu chi phi san xuét kinh doanh hay mirc d6 sir
dung don bay kinh doanh cta doanh nghiép.

- Rii ro don bdy tai chinh

Rui ro don bay tai chinh 1a s dao dong hay bién thién cua ty suat loi nhuan
vbn chu sé hiru hodc thu nhap tir mot c6 phan khi doanh nghiép str dung ngudn
vbn vay co chi phi tai chinh cb dinh. Khac voi rai ro don bay kinh doanh, riii ro
don bay tai chinh phan anh cac bién cb co thé xay ra hoic khong xay ra gan lién
voil quyét dinh tai trg, do6 la rui ro tdng thém ngoai rai ro kinh doanh ddi véi céac
chu s& hitu do doanh nghiép c6 st dung don bay tai chinh .

Viéc str dung ngudn von vay trong co ciu ngudn von cua doanh nghiép
dem lai cho doanh nghiép nhiéu loi ich nhu chi phi sir dung vbn vay thuong ré
hon chi phi sir dung vén cht so hiru; doanh nghiép duoc loi tir 14 chin thué tir 1ai
vay; lam tang gié tri doanh nghi€p; tao kha ndng cho doanh nghiép tang duogc ty
suét loi nhuan von chu sé hiru. Tuy nhién, viéc sir dung nguén von vay cling lam
cho ty suat loi nhuan von chu sé hitu c6 thé bién dong manh hon. Khi ty suét sinh
101 kinh té cta tai san (BEP) ma doanh nghiép tao ra 1én hon chi phi st dung vén
vay s& lam gia ting lgi nhuan vén chi s¢ hitu. Nguoc lai néu ty suét sinh 10i kinh
té cua tai san thép hon 14i suit vay thi lgi nhuan von chu s& hiru sé bi sut giam.
Mit khac doanh nghiép sir dung von vay phai thuc hién nghia vu thanh toan 1ai
vay va von géc cho céc chu ng bat ké 1gi nhuan trude thué va 1ai vay cua doanh
nghi¢p dat dugc & muc do nhu thé nao khi dén han thanh toan. Nhu vay doanh

nghiép sir dung nguon von vay cang nhiéu cang do1 mat voi rii ro do mat kha
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ning thanh toan cang 16n. R3 rang, viéc stir dung ngudn von vay ciing tiém an céc
rui ro ma doanh nghiép co thé gap trong tuong lai.

Rui ro khi sir dung ngudn von vay khong chi biéu hién & chd lam ting thém
su khong chic chan doi vai phr:in 191 nhuan danh cho chu sé hiru do phai danh mot
phan loi nhuén trudce thué dé trang trai 13i vay, ma con din dén doanh nghiép phai
ddi mat voi i ro kiét qué tai chinh khi thyc hién cac cam két nghia vu thanh toan
khoan n¢ gbc va 1ai vay cho chii no khi dén han. V& mat 1y thuyét doanh nghiép
c6 thé loai bo rui ro bang cach khong str dung ngudn vén vay, tirc 100% tai san
ctia doanh nghiép duoc ngudn vén cha s¢ hiru ciia doanh nghiép. Tuy nhién, 1y
thuyét va thuc tién ciing cho thay dé hinh thanh co cdu ngudn vén tdi wu hay co
céu ngudn vén muc tiéu ctia doanh nghiép khong thé khong sir dung két hop gitra
ngudn von no va ngudn von chi so hitu. Do d6 doanh nghiép khong chi di mit
v6i rii ro kinh doanh ma con déi mat véi riii ro ctia doanh nghiép.

Pé do luong va danh gia dugc mire do rii ro ngudi ta c6 thé sir dung nhiéu
phuong phap phan tich khac nhau, bao gdm cé phan tich dinh tinh va dinh luong.
Céc phuong phap phan tich dinh luong thuong stir dung 1a phuong phap phan tich
Dupont va phuong phap phén tich mirc 46 anh huong ctia don bay tai chinh. Theo
d6 don bay tai chinh thé hién muc do sir dung vbn vay trong tong ngudn von ciia
doanh nghiép véi hy vong gia ting loi nhuan vén chu so hitu. Mirc d6 str dung
don béy tai chinh ctia doanh nghiép thé hién ¢ hé sb ng. Doanh nghiép c6 hé )
no cao thé hién c6 don béy tai chinh cao va ngugc lai.

Pé danh gia mtc d6 anh hudng cua don bay tai chinh dén loi nhuan
vbn chu so hiru hay thu nhap mét c¢b phan (EPS) ngudi ta st dung cong thirc mirc
d6 anh huong cua don bay tai chinh. Chi tiéu nay phan anh néu loi nhuan trudc
1di vay va thué ciia doanh nghiép thay ddi 1% thi loi nhuan von chil s& hitu ctia
doanh nghiép sé& thay d6i bao nhiéu phan trim. Mirc d6 anh hudng cang cao thi
rii ro cua doanh nghiép cang 16n. Piéu dé ciing c¢6 nghia 13 rai ro cua doanh
nghi¢p s€ cang nhay cam trong truong hgp cac doanh nghi€p c6 muc do anh

hudng cua rui ro cao.
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2. KIEM SOAT RUI RO TAI CHiNH TRONG DOANH NGHIEP

2.1. Khai niém Kiém soat riii ro tai chinh trong doanh nghiép

Kiém soat rui ro tai chinh 13 viéc str dung cac k¥ thuat, cong cu, chién luoc,
quy trinh... .nham giam thiéu, loai bo, chuyén giao hodc chap nhan rui ro tai chinh.
Kiém soat rui ro tai chinh mang tinh chit dong, tich cuc ciia nha quan Iy doanh
nghiép nham cai thién méi trudng kinh doanh, nang cao hiéu qua quan 1y, duy tri
su phat trién bén viing ctia doanh nghiép.

Pé hoat dong kiém soat riii ro tai chinh ¢ hiéu qua doi hoi doanh nghiép
can két hop déng bd cac bién phap nhu: Cic bién phép nhan dang, do luong,
phong ngira va san sé rui ro tai chinh; tham gia bao hiém rui ro tai chinh....Kiém
S04t rui ro tai chinh gop phan giam chi phi tai tro rii ro tai chinh, nang cao hiéu
qua kinh doanh ctia doanh nghiép, thong qua kiém soat rui ro tai chinh nha quan
tri c6 thé bién cac co hoi kinh doanh thanh hién thuc. VD: Tir chdi tham gia kinh
doanh 6 thi truong nay dé cé co hoi tot hon tham gia vao thi truong khac. Chép
nhan mao hiém & dy 4n nay gitp cho cong ty thu loi nhuén cao, chép duoc co hdi
kinh doanh va tir chdi du an khac khi méi trudng kinh doanh bat 6n gitip cong ty
tdn tai, 6n dinh, chd thoi co khi méi truong thudn loi dé mo rong kinh doanh,
nang cao nang lyc canh tranh.... Quan tri rui ro tai chinh mdt cach khoa hoc va
hiéu qua 1a lya chon khon ngoan cta doanh nghiép trong diéu kién canh tranh
khéc liét va bién dong khon ludong ciia méi trudong kinh doanh trong diéu kién
hién nay.

2.2. N§i dung co ban kiém soat rii ro tai chinh ciia doanh nghiép

Mot trong nhiing cong viéc trong tdm cua quan tri rui ro tai chinh chinh la
kiém soat duoc rai ro tai chinh. Rui ro tai chinh c6 thé xay ra di voi tat ca cac
doanh nghiép, cang d& xay ra néu khong c6 sy kiém soat chit ché. Hé thong kiém
so4t rui ro tai chinh duoc xac 1ap nham xac dinh cac gii han va pham vi kiém
soat ciia doanh nghiép dbi véi cac giao dich tai chinh, xac dinh dugc céac kich ban
c6 thé xay ra voi timg hoat dong tai chinh, ngay ca khi truong hop dic biét phat
sinh thi ciing da du kién phuong an xi Iy nhu thé nao, ludn chic chin rang don
vi dang ing dung cac k¥ thuat quan tri rii ro hién dai nhét. Kiém soat rui ro tai
chinh cua cac doanh nghi€p hi¢u qua cho phép xac dinh chi phi quén tri rai ro cé
thé chdp nhan duoc phai twong thich v6i nhimng loi ich mang lai do giam trir hay
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né tranh dugc rui ro tai chinh, nhitng 1o1 ich nay khong qua 16m so v chi phi quan
tri nham tranh xu hudng tham gia cac hoat dong rui ro thai qua.

Noi dung kiém so4t riii ro tai chinh thuong huéng dén bén nhém noi dung
sau:

+ Giam thiéu rui ro tai chinh

+ N¢ tranh rui ro tai chinh

+ Chuyén giao rui ro tai chinh

+ Chap nhén rti ro tai chinh

Muc dich ctia bén ndi dung trén déu dam bao rang cac rui ro tai chinh déu
duogc dat trong mbi quan hé véi nguy co phat sinh ra chung.

(1) Giam thiéu rii ro tai chinh:

Giam thiéu rai ro tai chinh lién quan dén viéc thuc hién cac budc dé han
ché tac dong ciia timg rai ro tai chinh khi n6 xay ra. Viéc giam thiéu rui ro tai
chinh c6 thé 1am mat di co hoi tdng gia tri tai san cua doanh nghi¢p & hién tai
nhung s& dam bao an toan, on dinh tai chinh trong twong lai. Cac hoat dong giam
thiéu rui ro tai chinh c6 tac dong dén 3 mat xich gdm: méi hiém hoa, yéu té moi
truong, su twong tac. Chu yéu 1a cac bién phap tap trung tac dong vao trung tim
phat tan rui ro tai chinh ctia doanh nghiép bao gdm: tac dong vao chinh méi nguy
hiém dé ngan ngira ton that, tic dong vao nguyén nhan phat sinh rui ro tai chinh
nham ngin ngira rai ro tai chinh mot cach cha dong. Lanh dao doanh nghiép can
phai giam sat hoat dong giam thiéu rai ro tai chinh tir tit ca cac bo phan trong
doanh nghiép dé tranh nhiing sai s6t mang tinh hé théng. Trong mét sb truong
hop hoat dong giam thiéu rui ro tai chinh s& giup cho cac doanh nghiép tranh duoc
that thoat tai san nhung cling c6 thé 1am cho doanh nghiép mét di mot co hoi gia
tang gia tri tai san. DSi voi mot sé doanh nghiép xur 1y rai ro tai chinh co thé tiét
kiém vé thué khi 1ap du phong rdi ro tai chinh c6 thé tranh thué thu nhap, nhat 1a
thué suit thué thu nhap luy tién. Giam thiéu rui ro tai chinh 1a mot thanh phén cua
quy trinh quan tri i ro tai chinh, 1a sy lién két gilta murc d0 rui ro tai chinh thuc
sy voi mire d0 rui ro tai chinh du kién.

Mot s6 bién phap dé giam thiéu rui ro tai chinh:

- Sur dung cdc cong cu tai chinh phdai sinh:
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Do thoi gian thanh todn véi nha cung cap co thé kéo dai 1én téi vai thang
nén néu gia ngoai té ting vao ngay phai thanh toan, chic chin s& anh huong dén
lg1 nhuén cua cac doanh nghi¢p. Do do néu cac doanh nghiép st dung cong cu tai
chinh phai sinh c6 thé gilp giam thiéu rui ro khi thanh toan. Hién nay cac ngan
hang thuong mai tai Viét Nam dang cung cép mot s san phém phai sinh, tuy theo
nhu cau doanh nghiép co thé lua chon cho minh cong cu bao hiém rui ro ty gia
nhu hop déng ky han (Forward), hop déng tuong lai (Future) va hop déng quyén
chon (Option). Trén co s& lya chon cac loai cong cu tai chinh phai sinh nhu vay,
s€ gitp cac doanh nghi¢p phong ngtra dugc rui ro tir nhiing bién dong vé ty gia
trong tuong lai.

- Diéu chinh cdch thire sir dung don bay kinh doanh va don bdy tai chinh
cua doanh nghiép.

V61 nha quan tri tai chinh viéc xem xét sy thay ddi cua san luong hodc
doanh thu ti€u thy c6 anh huéng nhu thé nao dén loi nhuén trude 13i vay va thué,
su thay ddi cua loi nhuén trude 13i vay va thué anh huong nhu thé nao dén ty suét
loi nhuan vén chu sé hiru 12 rat quan trong. Chinh mirc d6 tac dong cua don bay
kinh doanh va muc d6 tic dong ctia don bay tai chinh s& gitp nha quan tri tra 1oi
cho cau hoi do.

+ Cong thirc x4c dinh muc d6 tic dong ctia don bay kinh doanh [42]:

Ty 1¢ thay d6i Loi nhuan trudc 13i vay va thué ~ EBIT +F

DOL = 4
Ty 1€ thay doi cia doanh thu hodc san lugng tiéu thy EBIT

+ Cong thirc xac dinh murc d6 tac dong cuia don béy tai chinh:

Ty 1¢ thay doi ty suét loi nhuan von cha s¢ hiu  EBIT

DFL =

Ty 1& thay déi cuia lgi nhuan trudc 13i vay va thué  EBIT-I

Trén thuc t& muc d6 tac dong cua don béy kinh doanh va don béy tai chinh
khong phai 12 nguyén nhan din téi riii ro tai chinh, ma chiing chi khuyéch dai sy
thay d6i ciia EBIT va ROE. Do d6 hai chi tiéu nay khuyéch dai rui ro tai chinh
khi san luong (hodc doanh thu) véi chi tieu DOL va EBIT véi chi tiéu DEL thay
doi.

Vi vay, dé diéu chinh cach thirc st dung don bay kinh doanh thi doanh
nghiép phai diéu chinh san lugng hodc doanh thu tiéu thy, bai néu doanh nghiép
c6 mirc do tac dong ctia don bay kinh doanh 16n ddng nghia véi viée chi can mot
_______________________________________________________________________________________________________|
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su thay ddi nho cua san lugng hodc doanh thu tiéu thu s€ dan dén su thay ddi 1én
hon cua EBIT.

Tuong tu nhu vay, dé diéu chinh cach thic sir dung don bay tai chinh thi
doanh nghi¢p phai diéu chinh loi nhuén trudce 14 vay va thué.

(2) Né tranh rui ro tai chinh

N¢ tranh rui ro tai chinh 1a viéc chu dong loai bé cic nguyén nhan gy ra
rui ro tai chinh, chu dong né tranh cac hoat dong c6 nguy co rui ro trude khi rii
ro xay ra cling 1a giai phap xtr 1y rui ro tai chinh hitu dung.

Khi tién hanh cac bién phap né tranh rii ro s& dam bao cho doanh nghiép
khong gip phai hau qua x4u nao ma rii ro ¢6 thé giy ra, nhung diéu nay ciing
khién cac doanh nghiép mat di nhitng co hoi kiém 15i. Mat khac khong phai rii
ro tai chinh nao cling c6 thé né tranh dugc, nhu rui ro ty gia, rai ro 1ai suat,...vi
néu doanh nghiép né tranh rui ro nay thi s& khong c6 hoat dong giao dich lién
quan dén ngoai t¢ hodc khong c6 hoat dong vay von. Do d6 viéc né tranh rui ro
tai chinh 1a hop 1y khi doanh nghiép c6 nhing lira chon khac dé thay thé va bién
phap nay duogc ap dung khi kha nang bi thiét hai cao va mirc do thi€t hai 16n.

Cac bién phap né tranh rui ro:

- Loai bé nguyén nhan, moi truong dé giy ra rui ro.

- Quan tri thong tin: Xay dung hé théng thong tin dé nim duoc su bién
dong cua thi trudng va nhitng dién bién trong qua trinh hoat dong ctia doanh
nghiép.

(3) Chuyén giao riii ro tai chinh

Chuyén giao rui ro 13 hoat dong c6 lién quan dén viéc thay doi thiét hai khi
rii ro tai chinh xay ra bang cach chuyén dich rii ro tai chinh cho mét bén khac.
C6 hai phuong thirc chuyén giao rui ro tai chinh quan trong 1a chuyén giao qua
thi trudng von va chuyén giao khong qua thi truong von

- Chuyén giao riii ro tai chinh khong qua thi trudng von: Hinh thic phd
bién nhat cta loai ndy 1a mua bao hiém dé bao vé khoi nguy co rui ro, doanh
nghiép s& phai tra tién cho cong ty bao hiém dé dbi 1ay su bao vé. Tuy nhién viéc
tham gia bao hiém khong chi don thudn 13 chuyén giao rai ro ma con mang y

nghia la gidm thi€u rui ro vi nhdm nguo1 cd rui ro tai chinh twong ty nhau ty
_______________________________________________________________________________________________________|
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nguyén tham gia bao hiém da cho phép dy doan dugc mirc do thiét hai trudc khi
n6 xuét hién. Pay 1a mot bién phap hét stirc phu hop voi nhimg trudng hop kha
nang thiét hai thdp nhung murc thiét hai c6 thé s& rat nghiém trong.

- Chuyén giao rui ro thong qua thi truong vén: Con goi 1a chimg khoan hod,
day 1a cach dé chuyén rui ro vao mot khoan dau tu c6 thé duoc mua va ban. Céac
nha dau tu tham gia vao thi trudng nay c6 thé giap phai cac rui ro nhung ho ¢ thé
chép nhan rui ro vi ky vong & 1gi nhuan thu dugc tir khoan dau tu do.

(4) Chd'p nhdn rui ro tai chinh

C6 nghia rang doanh nghiép khong c6 hanh dong nao dugc thuc hién dé
giam thiéu, né tranh hay chuyén giao. Piéu nay c6 thé thuc hién néu muc do
nghiém trong tiém nang cuia riii ro tai chinh 1a nho hay xac suét xdy ra 1a khong
16m hodc ¢6 nhiing rui ro tai chinh c6 xéc suét 1a 16n cling dugc gilr lai. Mt khac
viéc chap nhan rui ro tai chinh ciing s& xay ra néu chi phi dé loai bo 16n hon so
v6o1 mue do thiét hai cua rai ro do.

Khi doanh nghiép chip nhan riii ro tai chinh thi doanh nghiép thuong két
hop v6i cac bién phap tu bao hiém. Viéc nay xay ra néu mot rii ro tai chinh danh
gi4 1a nghiém trong, do d6 doanh nghiép sé& phai trich 1ap mot quy du phong dé
bu dap cho rui ro nay khi né xdy ra va phai thuong xuyén theo doi su bién dong
clia rui ro tai chinh nay dé mirc do trich 1ap tuong img véi mirc d6 nghiém trong
clia riii ro. Pidu quan trong rang khi doanh nghiép chap nhan rui ro tai chinh nay
khong c6 nghia réng n6 khong dugc nhan dién, vi viéc nhan dién 1a mdt phén

quan trong trong cac quyet dinh vé cach doi pho vai céc rui ro tai chinh do.

3. CAC NHAN TO ANH HUONG DEN KIEM SOAT RUI RO TAI
CHINH CUA DOANH NGHIEP

3.1. Cac nhén to bén ngoai

(1) Moi truong chinh tri

Su On dinh ctia méi truong chinh tri &nh hudéng dén hiéu qua cua cong tac
do luong rui ro tai chinh & cac doanh nghiép trén cac khia canh:

- M6i truong chinh tri 6n dinh tao tién dé giam thiéu tic dong cia rui ro tai

hé thong dén tinh hinh tai chinh cta cdc doanh nghiép. Nguoc lai, khi moi truong
_______________________________________________________________________________________________________|
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chinh tri bat on lam phat sinh cic rui ro hé thong nhu chién tranh, cac xung dot
chinh tri trong va ngoai nuéc dién bién phuc tap....tir d6 lam gia tang cac rui ro
tai chinh cho cac doanh nghiép. Pon ctr nhu khi chién tranh xay ra c6 thé 1am cho
hoat dong san xuét kinh doanh bi ngimg tré hay strc cau tiéu thu san pham giam
hay chi phi san xuét kinh doanh tang cao,.. khién lg1 nhuan ctia doanh nghiép sut
giam. Va dén mot muc nao d6 khi ty suat loi nhudn vén chu so hitu thap hon chi
phi str dung von vay thi nguy co rii ro tai chinh dén v6i doanh nghiép rat 1on, gy
kho khin cho hoat dong kiém soat rui ro tai chinh trén tit ca cac khia canh.

- Moi truong chinh tri 6n dinh giup hoat dong kiém soat rii ro tai chinh
dién ra theo ding quy lut twong thich v&i ciac md hinh khoa hoc vé& quan tri rui
ro tai chinh, dic biét 14 cac gia thuyét cia mé hinh d3 dugc xay dung trude do.
Nguoc lai, moi truong chinh tri bt On sé gay nhiéu khé khan cho cong tac nhan
dién, danh gia dau 1a yéu td dau vao quan trong trong mo hinh phan tich rui ro tai
chinh. Mt khéc cac yéu t6 chinh tri nay thuong kho co thé luong hoa dugc cu thé
duogc giy kho khin cho hoat dong kiém soat rui ro tai chinh cho cac doanh nghiép.

(2) Moi truong phap ly

Moi trudng phap 1y anh hudng dén cong tac kiém soat rui ro tai chinh trén
hai khia canh chinh 13 hanh lang phép 1y va cong tac quéan 1y bang phap luat

- D6i vé6i hanh lang phép 1y

Hé théng phap luat day da bao gdm hé thdng cac bo luat va cac vin ban
dudi luat s& tao moi trudng phap 1y hoan thién cho su phat trién cta cac doanh
nghiép. Khi d6 mdi doanh nghiép hoat dong trong mot khuoén khd nghiém ngat
lam giam nguy co rui ro tai chinh phat sinh gdy kho khan cho cong tac quén tri.
Nguoc lai, khi hé thong phap luat con chua day du, thiéu nhitng quy pham phap
luat diéu chinh hay nhirng ché tai xtr phat thi mdi doanh nghiép s& c6 nhimng cach
hiéu va van dung khic nhau. Pong thoi ciing tao ra k& hd vé phap luit cho cac
doanh nghi€p c6 hoat dong vi lo1 ich kinh té ma nguoc lai ton chi hoat dong chung
cua doanh nghié¢p, vi du nhu hién tugng dau tu tran lan. Khi do, cac doanh nghiép
s& kho co thé kiém soat cling nhu du bao day dil cac nguy co rii ro tai chinh tiém

9
A

an.
- Bdi véi cong tac quan 1y bang phap luat
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Hiéu qua cong tac quan 1y bang phap luat chi phdi gian tiép dén mirc d6 an
toan trong tai chinh cta doanh nghiép. Khi cong tic quan 1y bang phép luat duoc
dién ra thuong xuyén va cé td chure, dac biét 1a cong tac thanh tra, kiém tra giam
sat ddi voi hoat dong cua doanh nghiép duoc thuc hién mot cach nghiém ngat thi
s€ ngan chan nhitng hanh vi trai phéap luat xay ra trong doanh nghi¢p. Vi du nhu
chinh sach huy dong ng tran lan thiéu kiém soat, 1a gbc ré ctia nhitng nguy co rai
ro tai chinh dbi v&i doanh nghiép.

(3) Méi trwong kinh té

Moi truong kinh té c6 thé duoc xem 1a mot trong nhiing nhan t bén ngoai
quan trong nhat chi phéi dén cong tac kiém soat rui ro tai chinh ctia doanh nghiép.
Su thanh cong hay that bai trong kinh doanh cta doanh nghiép s& anh huong rét
16n dén su tang trudng va phat trién ciia nén kinh té. Anh hudng ctia méi truong
kinh té 1én cong tdc quan tri cua doanh nghiép duogc thé hién qua tac dong cua
nhiing bién s6 vi m6 1a chu yéu.

- Sw tiing trudng ciia nén kinh té

Su tang truéng cua nén kinh té kéo theo hé qua la sy tang cuong dau tu von
cho céc chu thé trong nén kinh té. Tuy nhién hoat dong dau tu voi quy md 16n cé
thé dan dén tinh trang lo 14 trong cong tac nhan dién va dénh gia rai ro tai chinh
do chu trong dén loi ich ting truéng trudc mat. Pac biét trong trudng hop nén
kinh té phat trién qua nong s& dé nay sinh nhitng hé luy vi mé nhu lam phat, bong
bong kinh té... Khi d6, néu hoat dong nhan dién, danh gia khong két hop véi hoat
dong kiém so4t, tai tro rui ro tai chinh thi rat d& m¢ duong cho nhing rui ro phat
sinh khong thé kiém soat duoc. Bai hoc vé khung hoang kinh té toan cau bt dau
tir sy bung nd cua cho vay dudi chuan & My 1a mot vi dy, khi khing hoang d xay
ra, nén kinh té roi vao suy thoai, nguy co phé san dén vé6i cac doanh nghiép 1a rat
16n. Khi rii ro 1én téi dinh diém thi hoat ddng quan tri riii ro tai chinh cha yéu chi
]am nhiém vu 13 khic phuc hau qua, con cac ndi dung cha yéu cia cong tac quan
tri gan nhu it phat huy duoc tac dung.

- Pau tw céng — Lam phdt — Lai sudt

Pay 1a ba bién s6 c6 mdi quan hé day chuyén voi nhau va anh hudng mat
thiét dén hoat dong kiém soét rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. Pau tu cong &
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nhiéu qudc gia chi yéu nhiam vao cac doanh nghiép nha nudc nén khi dau tu cong
tran lan s& 1a mot trong nhitng nguyén nhan dan dén lam phat. Lam phét tang kéo
theo 13i suat gia ting dé kiém ché lam phat 13 mot trong nhitng chinh sach phd
bién duoc ap dung & cac qudc gia. Ping trén goc d6 ciia cac doanh nghiép, mdi
bién s6 nay déu tiém an nguy co rui ro tai chinh.

Pau tu cong tran lan va thiéu can nhic s& d& dan dén thua 16 va khong thu
héi duoc von dau tu, trong khi ngudn gdc cua vén dau tu chu yéu tir ngudn no
qudc gia. Pay 1a mot trong nhitng nguyén nhan khién hoat dong kiém soat rii ro
tai chinh khong thé kiém soat duoc do muc tiéu tim kiém loi nhuén cila cac doanh
nghiép.

Lam phat cao kéo theo 13i sudt ting s& 1am ting chi phi diu vao gém ca chi
phi 13i vay cho qué trinh san xuat kinh doanh ctia cic doanh nghiép. Mic du gia
ca dau ra c6 thé ting twong tmg nhung do stirc mua giam st nén dan t6i doanh thu
sut giam, kéo theo loi nhuan gidm va co thé dan t6i nguy co thua 16 cua doanh
nghiép. Ty sudt sinh 10i kinh té cua tai san thap hon 13i suat di vay lam gia ting
rii ro tai chinh cho doanh nghiép, cang nghiém trong ddi voi doanh nghiép sir
dung nhiéu no vay. Khi d6 hoat dong kiém soat rui ro tai chinh phai d6i mat véi
nhiém vu khé khin hon 1 tim kiém nguén tai trg ing pho voi rui ro tai chinh.

Tuy nhién, v61 su phat trién ctia khoa hoc, néu hoat dong kiém soat rui ro
tai chinh thuc sy duoc quan tam thi doanh nghiép c6 thé nhan dién ciing nhu xay
dung dugc cac mo hinh kiém soat mirc do anh hudng cua céac bién vi mé dic trung
nay dén rui ro tai chinh ctia doanh nghiép, tao co s¢ dua ra ké hoach kiém soat va
tai trg rai ro tai chinh.

- Ty gid héi dodi

Céc doanh nghiép c6 thé gip phai rui ro ty gia tir cac giao dich thwong mai,
cac chi nhanh tai nuéc ngoai, cic khoan vay bang ngoai té.... Ty gia bién dong
theo chidu huéng bat loi s& gay ra nhitng khoan thiét hai vé vbn, lam gia ting
nguy co rui ro tai chinh cho doanh nghi€p. V&1 nhitng nuée ap dung chinh sach
ty gia c6 dinh thi nguy co rui ro ty gia thuong thap, voi nhitng nude ap dung chinh
sach ty gia tha ndi thi nguy co rdi ro ty gia thudng cao hon ddi v6i cac doanh
nghiép va viéc nhan dién, danh gia nhitng dién bién bat thudng cua ty gid trong
hoat dong quan tri rui ro tai chinh ciing khé khin hon. Do d6 dé phong ngira rai
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ro ty gia ma nhiéu doanh nghiép da ap dung cac bién phap phong ngira 13 st dung
cac cong cu tai chinh phai sinh nhu: hop ddng ky han, hop dong twong lai, hop
d6ng quyén chon. Viéc nang cao hiéu biét, su quan tdm cta doanh nghiép ddi véi
cac loai hop dong nay 1a diém dang luu y trong cong tac kiém soat raii ro tai chinh.

(4) Sw phat trién ciia thi truong tai chinh va dinh ché tai chinh trung
gian

Thi trudng tai chinh va cac dinh ché tai chinh trung gian 13 kénh huy dong
vbn va dau tu von quan trong ctia cac doanh nghiép. Tuy nhién, khi thi trudng va
cac trung gian ndy gip van dé thi hé qua 1a gia ting nguy co rui ro tai chinh cho
cac doanh nghiép ma nhiéu khi cong tic quan tri khong thé du bao ciing nhu tng
pho kip thoi duge. Khing hoang tai chinh toan cau dan téi nhiéu ngan hang, doanh
nghiép bi pha san trén toan thé gidi 1a mot vi du dién hinh.

V6i vai tro 1a cha thé di huy dong von, khi cac kénh huy dong da dang

s& 1am giam nguy co rai ro tai chinh lién quan dén cau tric ngudn vén cho doanh
nghiép, vi du cac doanh nghi¢p co thé lga chon hinh thirc huy dong von khac nhau
thay vi chi di vay ngan hang. Véi vai tro 1a chi thé dau tu vén, thi truong tai chinh
phat trién ciing gitip cac doanh nghiép c6 thé da dang hoa dau tu, ddy duoc xem
1a diéu kién thun 1oi cho hoat dong phong ngira rui ro tai chinh ctia doanh nghiép.

Su phat trién cua thi truong, cac trung gian tai chinh ciing tao tién dé cho
su ra doi, phat trién cac san pham phai sinh, tao thi trudng thi cap cho cac san
pham nay duoc giao dich. Trong bdi canh d6, cac doanh nghiép s& duoc trang bi
nhiing cong cu hiéu qua gitip phong ngira rii ro tai chinh c6 thé xay ra trong twong
lai.

(5) Moi truwong van hod - xd hi

Moi trudng vin hod - x3 hoi on dinh tao tién dé cho su 6n dinh vé kinh té
va gian tiép kiém soat, giam nguy co rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Pic biét,
khi nhic dén tac dong cua nhan t6 moi truong van hoa xa hoi thi tinh dac thu cua
van hoa xa hoi chi phdi dén cach thirc kiém soat rui ro tai chinh trong timg doanh
nghiép rat duoc quan tim. Vi nén vin hoa ma muc tiéu vu tién hang dau 13 ting
truong thi cong tac quan tri néi chung sé tap trung nhiéu hon cho ting trudong va
kiém soat rui ro tai chinh c¢é thé chua dugce quan tam dung mirc. Nguoc lai, véi
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nén vian hoa quan tim nhiéu hon dén phat trién bén viing thi hoat dong kiém soat
rii ro tai chinh c6 thé coi 1a nhiém vu trong tam trong cong tac quan tri doanh
nghiép, khi do chién lugc ctia doanh nghiép s€ chu trong dén viéc nhan dién, danh
gia, kiém soat va tai tro rui ro tai chinh.

1.3.2. Cac nhén t6 bén trong

(1) Nganh nghé kinh doanh

Céac doanh nghiép thudc nganh nghé kinh doanh khéac nhau thi rui ro tai
chinh ciing phét sinh véi cac mirc d6 khac nhau. Do d6, cong tac kiém soat rai ro
tai chinh cling mang nhitng ddc thu riéng. V61 nhitng doanh nghiép hoat dong
trong linh vyc thuong mai, dich vy, cong nghiép nhe thi ty trong dau tu vao tai
san ngin han s& 16n hon, khi d6 hoat dong kiém soét rui ro tai chinh sé& tap trung
nhiéu hon vao quan tri von luu dong nhu quan tri tién mat, cac khoan phai thu,
hang tdn kho..... Nguoc lai, cdc doanh nghi¢p hoat dong trong linh vuc cong
nghiép ning, nong nghiép thi ty trong dau tu vao tai san dai han s& 16n hon, khi
d6 cong tac kiém soat rui ro tai chinh sé& tp trung nhiéu hon vao quan tri von cb
dinh.

(2) Co ciu to chirc - qudan Iy

Péi véi co cau to chirc - quan 1y, su chuyén mon hoa trong hoat dong kiém
soat rui ro tai chinh cang sau rong thi tinh hi¢u qua cang cao. V41 nhitng doanh
nghiép chuyén sau trong linh vuc tai chinh, ngan hang, bao hiém... thi sy phan
cap rat rd rang: giam ddc tai chinh chju trach nhiém diéu hanh chung va b phan
kiém soat rai ro tai chinh dugc chuyén mén hoa dén timg nhom nhan vién véi
nhiém vu riéng biét. Thong tin vé nhan dién rui ro tai chinh thu duoc s& chuyén
cho bd phan do luong; két qua do luong s& tré thanh ngudn thong tin cho kiém
S0at, tai tro rui ro tai chinh... Pi voi doanh nghiép hoat dong trong linh vuc san
xuét kinh doanh thong thuong thi doi khi khong c6 su phan hod rd rang giira quan
tri chung va quan tri tai chinh, gitta ké toan va tai chinh, gifra kiém soét rui ro tai
chinh va cic hoat dong tai chinh khac. V&i su ki€ém nhiém nhiéu nhiém vu nén
hoat dong kiém soat rui ro tai chinh khong duoc coi trong hoac thiéu nhan luc
chuyén mon dan dén khong nhan dién, du bao dugc hét rai ro tai chinh dén vai

doanh nghiép, khién kiém soat rui ro tai chinh kém hiéu qua.
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(3) Nang luc va quyét dinh quan tri

Cép quan ly diéu hanh c6 anh hudng mang tinh dinh huéng dén hoat dong
kiém soat rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. Khi cap quan Iy diéu hanh c6 kha
nang nhan thirc dugc nhirng rui ro tai chinh phat sinh tir cac hoat dong trong doanh
nghiép, théy 1o duge thm quan trong cua kiém soat rui ro tai chinh thi cac cép lanh
dao s€ dong vai tro quyét dinh tAm nhin chién lugc cho hoat dong kiém soat rai
ro tai chinh cua doanh nghié€p trén cac khia canh nhu: thanh 1ap bd phan chuyén
trach quan tri rai ro tai chinh, dé ra muc tiéu va ké hoach quan tri rui ro tai chinh
trong mdi lién hé véi muc tiéu, phuong huéng hoat dong cta doanh nghiép...

Cap chuyén trach vira dong vai tro tham muu, tu vin cho 1anh dao, vira
dong vai tro t6 chirc thue hién hoat dong kiém soat rui ro tai chinh. Khi d6 trinh
do, nang lyc ctua can bd phu trach rui ro tai chinh anh huéng dén hiéu qua va do
chinh xac ctua hoat dong kiém soat rui ro tai chinh. Cu thé, dé thuc hién kiém soat
rui ro tai chinh, ban than nguo1 quan tri can duoc trang bi kién thtrc vé kinh té, tai
chinh, ké toan, c6 tAm nhin sau rong va khoa hoc vé nhitng rui ro tai chinh c6 thé
phat sinh & doanh nghiép minh dé nhan dién, danh gia. Can c6 su am hiéu vé cac
mo hinh kinh té lugng, mo hinh toan kinh té, cong nghé thong tin dé do ludng,
phan tich rui ro tai chinh hay su am hiéu vé cac san pham phai sinh....Do vy can
c6 su két hop cac kién thirc chuyén sau vé kinh té va kién thire vé xa hoi dé co thé
nhay bén dua ra cac quyét dinh quan tri sau khi da can nhéc céc yéu td thudc méi
truong bén ngoai va bén trong doanh nghiép.

(4) Chinh sach tai chinh cua doanh nghiép

Chinh sach huy dong von quyét dinh co cau ngudn von, tir d6 anh huong
dén muc do, dic diém cua cong tac kiém soat rui ro tai chinh. Chinh sach huy
dong von thién vé ng tic 1a muc do s dung don béy tai chinh cao s€ dat cac doanh
nghiép dimg trude 2 tinh hudng: Néu doanh nghiép sir dung von vay hiéu qua, ty
suat sinh 10i kinh té cua tai san 16n hon 13i suit vay binh quéan s& gop phan gia
tang ty suat loi nhudn von chi s¢ hiru. Nguoc lai, néu doanh nghiép st dung von
vay khong hiéu qua s€ lam sut gidam ROE va gia tang rui ro tai chinh cho doanh
nghiép. V&i cac doanh nghiép, viéc di vay dac biét 1a vay tir nude ngoai dudi dang
tin chap cta Chinh phu chiém ty trong 16n trong co cdu ngudn von thi rii ro tai

chinh 14 rat 16n. Tuy nhién, viéc di vay tin chdp véi 131 suat uu dai thuong khién
I —
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hoat dong kiém soat rui ro tai chinh tir nhan dién, do luong, kiém soat va tai tro
thuong bi coi nhe, tir d6 khong theo kip v61 nhitng bién doi bat thuong cua moi
truong kinh doanh, méi trudng tai chinh. Mot su d6 v& tai chinh c6 thé dan dén
hiéu tmg day chuyén cho toan bo doanh nghiép, cong tic quan tri lac nay dong
vai tro 1a nguoi di khic phuc hau qua cia rai ro tai chinh nhiéu hon, nhung do
thong tin khong day du nén viéc khac phuc khong tranh khoi nhiing sai 1am, hiéu
qua khong cao.

Chinh sach dau tu anh huong dén viéc bd tri co ciu tai san cua cac doanh
nghiép va tir 46 anh hudng dén hiéu qua st dung vén. Xét trén goc do rui ro tai
chinh, mét chinh sach dau tu hop 1y, phu hgp s€ tao tién dé nang cao hi¢u qua st
dung von va gidm ap luc cho hoat dong kiém soat rui ro tai chinh. Nguoc lai, mdt
chinh sach dau tu khong hop 1y, thién vé dau tu theo chiéu rong hon chiéu sau,
dau tu tran lan sang cac linh vuc khong phai 1a thé manh s& gay hau qua 16n cho
hoat dong kiém soat rui ro tai chinh. D6 1a khé ¢ thé nhan dién, do luong hét
dugc nguy co rui ro tai chinh cua doanh nghiép khi tham gia vao nhiing linh vyc
dau tu ma khong c6 dir lidu lich sir dé do ludong, can bd do luong rui ro tai chinh
cling xa la, khong am hiéu nhiing linh vuc nganh nghé kinh doanh méi mé s& lam
giam hiéu qua va trudng hop xau nhat 1am mat di hiéu luc cta hoat dong kiém

soat rui ro tai chinh.

KET LUAN

C6 thé thay, hoat dong cua doanh nghiép noi chung va hoat dong tai chinh
noi riéng ludn chira dyng rui ro tai chinh. Doanh nghiép khong thé loai bo hoan
toan rui ro tai chinh, rui ro tai chinh c6 thé xuit hién trudc, trong va sau khi thuc
hién cac quyét dinh tai chinh. Chinh vi vay viéc nghién ctru rui ro tai chinh nham
gitip cho viéc dua ra nhitng quyét dinh trong viéc quan tri rii ro tai chinh la rat
quan trong va can thiét.

Trong nghién ciru nay chung t6i da tiép can nhimng van dé 1y luan vé rui ro
tai chinh va kiém soat rai ro tai chinh dudi gbc do hoat dong kinh doanh va hoat
dong tai chinh cta doanh nghiép. Pdi voi doanh nghiép rii ro trong hoat dong
kinh doanh chinh 1 sy sai 1&ch giita ty suat sinh 15i thyuc té so v6i ty suat sinh 15

ky vong. Rili ro clia doanh nghiép c6 thé dugc phan loai theo cac tiéu thirc khac
_______________________________________________________________________________________________________|
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nhau 13 theo pham vi tac dong, theo nguyén nhén, theo ngudn gdc phat sinh rui ro
va theo tinh chét cia rui ro.

Kiém so4t rui ro tai chinh trong doanh nghiép duoc tiép can véi cac ndi
dung: Giam thiéu rui ro tai chinh; né tranh rii ro tai chinh; chuyén giao rii ro tai

chinh va chap nhan rui ro tai chinh.
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