Tap chi Khoa hoc PHQGHN, Kinh € va Kinh doanh, Téap 29, S6 3 (2013) 53-60

Quan tri rui ro tai chinh trong
cac doanh nghi¢p Viét Nam hién nay
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Tém tit: Quén tri riii ro tai chinh 12 mot vin d& da dugc dé cap nhiéu trong gisi khoa hoc & Viét
Nam, nhung viéc nhén thirc tim quan trong ctia né van con rit so sai trong doanh nghiép nudc ta.
Nghién ctru cdc mie do rui ro tai chinh bao gdm rii ro thi truong, tin dung, hoat dong va rui ro
thanh khoan van con nhiéu diéu chua duoc ludng tinh hét va chua c6 céc cong cu day du cho phép
thyc hién nhimng budce di dau tién d6. Vi vay, viéc dua ra nhiing quyét dinh quan tri rii ro nhim
giam thiéu nhirng ton thit tiém an 12 can thiét. Bai viét hé thdng lai mot cich co ban céc khai niém
lién quan dén rui ro tai chinh va mirc d6 rui ro tiém ning tai thi truong Viét Nam, dong thoi 1y gidi
su tho o hodc so sai trong cach thitc quan tri rii ro trong doanh nghiép. Ngoai ra, mot vai quy
chuén ciing dwgc d& cap nham gitp nguoi quan 1y ¢6 su chuan bi tét hon trong cong téc quan tri.

Tur khoa: Quan tri rui ro tai chinh, rui ro thi trudng, rui ro tin dung, cong cu tai chinh phdi sinh.

Heé thdng 1y thuyét vé quan tri rii ro tai chinh
cho bd phan doanh nghiép thuc té da duoc phat
trién tuong ddi ddy du va da dang, xét ngay tai
Viét Nam. biéu nay bét nguén tir ba thuc té cu
thé bao gdm sy ning dong va bién dbi da dang
clia cdc diéu kién tai chinh, kinh té trong sudt
hon ba thap ky vira qua, thir hai 1a tién bo trong
viéc xdy dung cic hoc thuyét tai chinh kinh té
néi chung, va nguyén nhéan cudi ciing chinh 1a sy
phét trién cia sic manh cong nghé, cho phép
giai quyét cdc md hinh todn hoc st dung nhiéu
bién s6 phuc tap, phuc vu hoat ddong quan tri.

O Viét Nam, khong khé dé tim ra cdc bai
viét ¢6 tinh hé thong 1y thuyét hodc gidi thiéu

*

DT: (84) 983621000
Email: minhvu@kpmg.com.vn

53

cdc md hinh todn hoc lién quan dén quan trj rii
ro, céc thi truong phdi sinh, hay gi tri chiu rtii ro
(VaR), tuy nhién sy dp dung trong thuc tién cac
doanh nghiép hién nay, tinh dén ngay 31/3/2013,
thoi diém da phan cdc doanh nghiép phai ndp
bdo cao tai chinh nam 2012 cho B¢ Tai chinh,
con rat han ché. Su han ché ?iy khong chi thé
hién O su thiéu hut nhan su hay c4c k¥ ning can
thiét lién quan dén tong thé cc mit cta quan tri
rii ro ma nim ngay trong tu duy clia ngudi quan
1y - chua c6 mot tu duy va mot van héa quan tri
rui ro trong doanh nghiép ciia minh.

Bai viét hé thong lai mot cdch co ban cdc van
dé trong quan trj tai chinh, ddnh gid céc rii ro cu
thé trong méi truong hién nay, va ly giai phan
nao sy thiéu kinh nghiém va tu duy trong quan
tri doanh nghiép Viét Nam hi¢n nay.
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Trude hét, phai thong nhat rang, rii ro khong
chi bét nguén tr su khong chéc chén [1] ma con
tir mot hop phan thir hai 1a ing xir clia timg bo
phéan chiu tic dong truéc nhitng sy khong chic
chén d6. O khia canh thi nhét, viéc phan loai rii
ro, hay c6 thé goi 1a nhimng sy khong chic chin
giy ra nhiing riii ro trong quan tri bao gém riii ro
vé mat thi trwong (bao ham nhimg ton that tiém
ning do nhiing bién dong bat loi cta cic yéu t6
trén thi truong tai chinh, bao gdm ty gia héi dodi,
muc 13i sudt, thi trudng von, gid ca hang héa) -
nhimg tic dong nay c6 thé 1a tryc tiép (thang vao
doanh thu) hodc gidn tiép (sau mot qua trinh chiu
anh huong tir canh tranh tryc tiép, tir nha cung
{mg va 6 thé tir bo phan khéch hang).
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Thit hai, rii o vé tin dung. Rui ro vé mit tin
dung c6 thé hiéu don gian 1a kha ning chiu ton
that do phia cdc dbi tdc tra cham hodc mét kha
nang chi trd cidc khoan vay ng hoac cdc khoan
phai thu. Thong thudng, phuong phap quan tri,
dac biét ddi véi cdc ngan hang bao gom hang loat
céc thi tyc d4nh gid, ra soat thong tin ddi tic vay
no, hoac ¢ cam két hop tdc mua ban. Céc thu tuc
nay giip doanh nghiép vach ra cidc han muc rui ro
nham tranh viéc tich tu cong ng qué 16n vao mot
vai ddi tdc. Ngoai ra, dbi véi ca rii ro vé thi
truong tai chinh, ciing nhu cic rii ro vé mit tin
dung déu c6 thé duoc han ché boi cdc cong cu tai
chinh phdi sinh (bao gdm hop ddng tuong lai,
quyén Iya chon, hop dong hoan déi) (Bang 1).

Bang 1: Tém lugc cédc cong cu tai chinh phéi sinh

Xéc dinh céc cong cu tai chinh phai sinh [2]

Hop ddng ky han (Forward Contracts)

Hop ddng twong lai (Future Contracts)

Hop ddng quyén chon (options)

Hop ddng hoén ddi (swap contracts)

La nhiing thoa thudn mua hodc ban mdt loai tai sdn &
mot thoi diém xdc dinh trong tuong lai v6i muc gid
nhét dinh.PAy 13 nhitng thoa thuin cd nhan (qua thi
truong phi tap trung) gitra hai t6 chirc tai chinh hoic
gilta mot t& chirc tai chinh va khach hang 1a cong ty.
Vi véy, hop dong ky han khong theo tiéu chuén cuia thi
trudng riéng biét. Ngay giao hang trong hop ddng c6
thé 1a bat ky ngay ndo thuan tién cho hai bén. Gid
trong hop dong ky han 1a gid thanh todn ¢ thoi diém ky
két hgp dong, gia thanh toan dugc xac dinh dé gid tri
hop dong ciia hai bén bang khong. Diéu nay c6 nghia
1a khéng c6 chi phi khi mua, ban hop dong.

Hop déng Future 1a mét sy cam két (agreement) giita 2
bén - bén mua (long party) va bén bén (short party) aé
mua mdt san pham (underlying) ma vigc giao hang
(delivery) s& xdy ra & mot thoi diém cd dinh trong
tuong lai v&i mot gia thoa thuan tr trude.

Mot dang hop dong gitra hai bén, theo d6 mot bén
(ngudi mua) cé quyén mua (call option) hoac ban (put
option) mot tai san véi mot muc gia nhét dinh trong
mdt khoang thoi gian nhét dinh.

Mot dang hop dong giira hai bén cho phép céc bén chi
tra 1an nhau mot vai khoan muc trong dong tién ctia
nhau trong mot quéng thoi gian cu thé.

Thit ba, trong phan loai tai chinh bao gdm
céc riii ro trong hoat dong san xuat, & ddy, chiing

ta dé cép den nhiing rii ro xay ra thuan tdy do
nhitng nham 13n cta con ngudi, clia hé thong



V. Minh / Tap chi Khoa hoc DPHQGHN, Kinh té’va Kinh doanh, Tdp 29, 56'3 (2013) 53-60 55

phdn mém, hodc nhimng thi tuc quan 1y ndi bo
chwa chuin giy ra nhitg mit mét hodc ton that
bat ngo. Trong tat ca cdc ngudn riii ro tai chinh,
thyc chat ddy 12 mot van dé kha nan giai vé mat
dé ra giai phap vé ca dinh tinh va dinh lugng, va
hau hét déu dwa vao cédc quy trinh quan tri ndi bg,
dua vao sy tinh t& cta nguoi quan 1y c6 kha ning
hinh dung c4c tinh hung bat ngo c6 kha ning xay
ra va cudi ciing 12 dya vao quy trinh gidm sét chat
chg, déu dan.

Cudi ciing, dimg thr tu trong bang phén loai
rui ro tai chinh la rdi ro trong kha nang thanh
khoan. Khac véi rui ro tin dung, rdi ro thanh
khoan d& cap t6i nhimng ton that khi doanh
nghiép tién hanh chuyén d6i tai san thanh cic
cong cu tai chinh dga trén dinh gid cua thi
trudng. Viée chuyén doi nay c6 thé 1a mot quyét
dinh bén tai san c¢b dinh, hodc st dung tai san cb
dinh vao cdc hop dong thé chap cho céc khoan
vay tu ngan hang. Rui ro thanh khoan trong céc
quyét dinh tai chinh nay phan 16n phét sinh tir sy
thiéu nim bat vé thi truong, hodc tir nhitng bién
dong c6 tinh dat gdy trén thi truong.

Hién nay, da phan cic phuwong phép quan tri
ri ro tai chinh déu dya trén cic hé thong mo
hinh dinh lugng kha phirc tap, c6 thé duoc thuc
hién thong qua viéc thué ngoai dich vy cuia cac
cong ty tu vin tai chinh 1én (PWC hay
McKenzie) theo cac chuén muc cu thé (Basel 1II)
- chti yéu 1a cdc cong téc lién quan dén dinh gid
cong cu tai chinh, quan ly cac quy phong ngtra
rti ro hodc thiét 14p cdc hé théng theo ddi gidm
sat rui ro. Trong quan tri rdi ro hién dai, hé théng
ly thuyét dang dan hinh thanh mét khdi niém
méi 1a ridi ro mo hinh - mdt khai niém mang tinh
tong hop cdc nguodn rii ro, theo d6, né dé cap téi
céc ton that phat sinh do m6 hinh quan tri khong
dugc ap dung triét dé, ap dung sai md hinh, hodc
don gian nhat la md hinh dé xuat cho cic cong
tic quan tri la sai. Tur d6, ngudi quan 1y khdng c6

di co s& khoa hoc dé dwa ra quyét dinh dan t6i
nhiing ton that nhat dinh.

O Viét Nam, hién nay, gidi nghién ciru luén
¢b ging dé vira chi ra céc rii ro dic trung dbi véi
thi trudng trong nudc, vira xdc dinh cap do rii
ro. Tuy nhién, viéc tim ra mdt phuong thirc quan
trj rii ro nhim han ché ti da nhitng t6n that do
céc van dé néu trén gy ra van chua c6 tinh thyc
tién cao, dong thdi mot phan do tu duy quan ly
cua doanh nghiép con khd méi mé voi viée su
dung céc cong cu todn hoc cling nhu chua hinh
thanh dugc mot van héa quan tri rii ro mét cach
day du.

Nhén t6 dau tién giy ra rii ro thi trudng tai
chinh ¢ Viét Nam l1a mirc d6 lam phat. Sau thoi
ky khiing hoang 2007-2009, lam phét van duy tri
¢ muc cao trong nam 2011 (18%). Nam 2012,
lam phét da giam xubng con 6,8%'". Chinh séch
tién t& ciia Chinh phu d c¢6 tic dong phan nao,
tuy nhién diéu dang néi 1a hang ton kho tai rat
nhiéu doanh nghiép ndi dia lai ting mot cach bat
thuong. Chi s6 ton kho binh quin ca nudc duy tri
& muc cao tai nhidu thoi diém trong nim. Picu
nay cho thdy sirc mua trung binh ca nudc di sut
giam dang ké chtr khong hin chinh séch tién té 1a
nguyén nhéan chinh kiém ché lam phat. Ngoai ra,
viéc kiém ché lam phat tor mdt mirc cao xuéng
mot mirc thap bt thuong trong thdi ngén chua
han da 1a mot hién tugng tich cuc vi né giy ra
nhitng &t giy bat thuong trong quan ly dong
tién, thé hién tinh ngan han trong cédc giai phap
dugc st dung.

Thuc té cho thiy chi sé CPI nim 2012 dat
mttc 18%, nhung trong 5 thing dau nim 2013,
c6 thoi diém 3 thang lién tuc duy tri & muc am;
chi trong théng 6 vira qua, & céc thanh ph 16n,
CPI cua mot vai nganh hang méi tang nhe tré lai.
Ngoai ra GDP van dam bao muc ting trudng

)" Thong cdo bdo chi tinh hinh kinh té - x hoi 6 thang
dau nam 2013, Téng cuc Théng ké (2013).
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trung binh trong 10 ndm tr¢ lai day la 7,3%, tuy
nhién ty trong dau tu xa hoi so voi GDP lai sut
gidm manh, khoang 25% trong khodng thoi gian
hon 2 nam (ndm 2010 dat 42%, nam 2011 dat
34,6%, nam 2012 cham ddy 33%) [3]. “Thiéu
tién” thyuc chat 1a nguyén nhan chinh chi chua
phéi 1a cdc chinh sich kiém ché lam phat da c6
tdc dung toan di¢n.

Tiép theo, van dé ty gid ciia mot nén kinh té
dang ngay cang bi d6la héa nhu Viét Nam la hét
sttcc nan gidi. Bdo cdo tai chinh doanh nghiép
cling nhu cong tic danh gia lai ty gid hang nam
duoc yéu cau sir dung ty gid lién ngan hang do
Ngan hang Nha nudc cong bd (cic ngan hang
thuong mai ciing phai niém yét theo murc gid
nay). Pay duogc coi 1a ké€nh chinh thirc cho viéc
tham chiéu ty gid ngoai h6i, nhung doanh nghiép
va ngudi dan rat khé tiép can, da phan phai sir
dung ty gid trén thi truong tu do, thuong 1a cao
hon. Thém vao d6, ty gid so véi dong USD van
duy tri & mic cao déu trong sudt nam 2012
(20,828 VND/USD) géy ra nhiéu khé khan ddi
véi céc doanh nghiép xuét khau tai chd.

Bén canh lam phat va ty gid, van dé lai suat
cling 12 mot thanh 6 co ban trong nhiing quyét
dinh tai chinh - mot co s¢ dé woc luong mirc do
rii ro trong céc quyét dinh huy dong vén hoac
du tu. Trong subt 5 nim tré lai ddy, bai todn
vira duy tri sirc ép tang truong kinh té dong thoi
phai kiém ché lam phét, chinh séch kinh t& vi md
da phai dua vao nhiing bién phap khac nhu quy
dinh tran 13i suat hodc cho phép sir dung i suét
théa thuan. Lai suat co ban trong thoi gian gan
day it nhiéu dang bi lu md dudi tu cich 1a mot
cong cu diéu tiét nén kinh té.

Bén canh nhiing bién dong ngay cang bat
thuong ciia thi truong tai chinh, cdc van dé khac
nhu ng xAu, mit kha nang thanh khoan dbi véi
cic khoan ng déu dang & nhitng mirc do tuong
dbi tiéu cuc. Chinh sich kinh té han ché ting

truong tin dung, mic di 14i sudt co ban duy tri &
muc vira phai, khién cho viéc tiép can ngudn von
gi4 ré thyc chét lai khong don gian véi cic doanh
nghiép. Do thiéu mot su lién tuc vé mat chién
luoc trong mot thdi gian, nén dit cudi nam 2012
va dau nim 2013, tin dung ting gan 9%, doanh
nghiép nhin chung ciing khéng c6 du chuan bi dé
h?ip thu mot cach t6t nhat.

Trudc thuc € rai ro vé thi trudng tai chinh
rt bat thuong, ciing nhu céc rii ro vé thanh
khoéan va tin dung, doanh nghi¢p Viét Nam khi
dwoc hoi vé van d& quan tri rai ro, thi da phan c6
tam 1y don gian, d6 18i cho “khé khin chung”,
ma khong cé su gidi thich mang tinh khoa hoc
hodc chuéan héa vé viéc khong dat dugc cac muc
tiéu dé ra. R6 rang doanh nghiép trong nudc
dang thiéu mot quy trinh chinh thirc va chuén
myc cho vi€c danh gia, bio cdo va kiém sodt
quan ly rui ro. Viéc thué ngoai cic cong ty tu
vén tai chinh 16n (str dung céc chuén Basel)(z)
gip mot khé khan 1a chi phi khd cao, dong thoi
cling do cich suy nghi quan ngai rang thyc té
quéan 1y doanh nghiép Viét Nam khong thé dp
dung nhitng chuén myc chung cia qudc té. Piéu
nay duogc chia sé boi khong it khach hang 16n
clia céc cong ty kiém todn va tu van thué doc 1ap
nhu PwC hay KPMG.

Nam 2009, Bo Tai chinh da ra Thong tu
210/2009/TT-BTC yéu cau doanh nghiép phai
cong bd thuyét minh bdo cdo vé quan tri rui ro.
Chi tiét bao gdm co ché quan tri riii ro cia doanh
nghiép, i ro tin dung (thé hién chi tiét s6 du tai
khoan tién mat va cdc dau tai khoan phai thu va
bdo cdo tudi ng cua cdc khoan phai thu), rii ro
thanh khoan yéu cau thé hién cic sé du phai tra,
cling nhu céc khoan vay ngan han duéi dang

(2) Hé théng chuén muc Basel II nhén manh béng co SO

dinh lugng dbi véi luong vén du trit bat budc, cong cu
hoach dinh chinh sdch ngn hang, bao gébm cd cdc hoat
dong giam sat va cudi cung 1a mitc d§ cong khai thong tin.
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thirc dong tién rang budc hop ddng, rii ro thi
trudng tai chinh (13 sut, ty gid va gid tri thi
trudng) [4]. Tuy vdy, sau 2 nam, rat nhiéu doanh
nghiép thuc chit khong thé ty tinh todn va dua ra
céc con sb cho thuyét minh ma phan nhiéu dya
vao dich vu kiém todn va tu vAn bén ngoai.
Nhiéu doanh nghiép con chua hiéu hét vé y
nghia cta thuyét minh béo cdo hoic to ra khong
quan ngai véi 1y do ring “céc nha dau tu khong
quan tim dén van dé nay”. Day la mot két luan
c¢6 tinh hé thdng cua cdc tap doan tu vin tai
chinh déc 1ap, st dung chuén myc quc té trong
cong tac tu van.

Theo mét cudc diéu tra khao sét chi tiét vé y
thirc cling nhu viéc cé tinh todn st dung céc
cong cu kiém sodt rui ro tai chinh va cdc cong cu
phii sinh cho thdy nhiing ddu hiéu khong thuc su

kha quan®.

Bang 2: Quy mé thuc hién khao sat™®

Chi ti€u S6 lugng
S6 bang hdi phat ra 250
S6 bang hoi nhan vé 153
S6 bang cau hoi di chuén 102
S6 doanh nghiép tai chinh tra 10i 27
S6 doanh nghiép xuat nhap khau 46
S6 doanh nghiép c6 CFO 7

Két qua khao sat cho thay 1ai suat va ty gid 1a
hai yéu t6 dugc doanh nghiép quan tim nhiéu
nhét va diéu d6 ciing phit hop véi tinh hinh kinh
té hién nay. Trén thang diém 5 (v6i 1 1a thap
nhét va 5 12 mic do anh hudng cao nhit), hon
80% phiéu tra 161 dénh gid mirc diém trong pham
vi 2,5 dén 3, trung binh 12 2,8. Déi voi cic doanh

(3 (45 Theo sb liéu diéu tra khao sit theo phuong

phép Wharton (1998-1999) cua PGS. TS. Nguyén Thi
Ngoc Trang vé quan tri rui ro tai chinh doanh nghiép.

nghiép xuat nhap khau, diém danh gia trung binh
cao hon kha rd rét do y thirc vé viéc mua va nhap
khéu nguyén vat liéu.

Tuy nhién, s6 doanh nghiép st dung cong cu
quan tri rui ro tai chinh, cu thé 1a cdc cdng cu
phéi sinh nhur hop dong ky han, quyén chon va
giao sau, chi khoang 27/102, tuong duong
khoang 26% va thyc chat theo tra 1oi cua sb
lugng doanh nghi€p dugc hoi, ho tiing str dung
chi 1-2 1an, con lai la khéng st dung. Ngoai ra,
do chu yéu sir dung hop dong ky han nén mirc
d6 thanh cong, xét trén khia canh déng gép vao
loi nhuén, chi la 3,21.

C6 thé théy viéc am hiéu vé mot cong cy phé
bién trong quén tri rui ro ti chinh cia gidi doanh
nghiép 1a khong cao, ngay ca dbi véi nhiing
doanh nghiép da phan nao c6 ¥ thirc trong viéc
quan tri.

Mot ham ¥ ciia viéc nghién ctru thong ké con
cho thay viéc sir dung san pham phdi sinh ngoai
nhimg hiéu biét k¥ thuat vé cong cu con & viée
hi¢u qua thuc tién dem lai cua viéc sur dung nhiing
cong cu d6 qua mot khoang thoi gian nhat dinh.

Bang 3: Thng ké mirc d6 sir dung phdi sinh
qua khéo s4t®

Chi ti€u SO luong  Trung binh
Hop dong ky han

Khong str dung 74 24

C6 stir dung 28 2,8
Hop dong giao sau

Khdng str dung 74 24

C6 su dung 28 2,7
Quyén chon

Khdng str dung 74 2,4

C6 str dung 28 2,7

Su khéc biét gitta doanh nghiép su dung va
khong str dung cong cu tai chinh phdi sinh 1a kha
thép, diéu nay ham ¥ ring chwa hin viéc am hiéu
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cta cdc doanh nghi¢p c6 st dung cong cu la da
hoan toan ding dan.

Do khong c¢6 mot thdi d6 ding muc ciling
nhur kién thirc can thiét vé cdc van dé quan tri riii
ro, doanh nghi¢p gip phai nhimng ton thuong,
mat mat khong nho trong quy trinh quan ly. Su
thd' o trude i ro tai chinh ciing bat ngudn tir 1y
do ty mén, d6 1a nhiéu doanh nghiép chu quan
cho ring quy mo ciia minh qud 16n hodc qua nho
nén c6 du kha ning dé bao vé trong truong hop
rui ro xay ra. Du c¢6 xay dyng mot vai quy trinh
danh gi rii ro nhat dinh (theo doi ty gi4, 14i suat
hang thang, thuc hién so sanh cin dbi phat sinh
s6 sdch véi thyc té theo chu ky day hon...) trong
cong ty, cdc quy trinh van chi dimg & mirc nhén
dang rui ro chu khong cé cac phan tich dinh
luong bang cic md hinh chuan dé nhin nhan tic
dong toan cuc dén céc chién luge kinh doanh.
Mot s6 quy trinh thdm chi con luge bot cic yéu
t6 dé dé dang hon cho viéc theo ddi dan dén bo
sét. Trong truong hop chién luoc kinh doanh bi
16i thoi, hodc khoéng ding hudéng voi su bién
dong chung, hau qua ciing khong c6 mdt co so
nao c6 thé ude luong dugc.

Mot yéu td nita c6 thé giai thich thai d6 thd o
ctia doanh nghiép trudc thyc trang con yéu kém
trong quan tri rdi ro tai chinh dé 1a viéc tap trung
ngay cang nhiéu cdc muc tiéu ngin han, d& dat
duoc hon la mot chién lwoc duong dai. Cic
chlen lugc ngan han thuong cho phép tap trung
nguon von dau tu vira phai, cung nhur it chiu ton
thét tir nhitng rai ro tai chinh d6i véi dong tién.
Trong nam 2012, ngoai nhiing doanh nghi¢p 16n
nhu Hoda Phat hay Tran Anh, da phan doanh
nghiép déu thiéu céc ¥ tudng hodc ké hoach mo
rong chién lugc pht trién 1au dai, va chinh tim
1y né tranh Ay d khién cdc doanh nghiép khong
chi khong glam thiéu i ro ma con cat di rét
nhiéu yéu t6 tich cuc trong co hoi phat trién.

Cudi ciing, da phan cic d4nh gid rai ro vé tai
chinh & Viét Nam chi thudn tdy mang tinh dinh
tinh ning vé kinh nghiém, dya vao nhimg thir
sdn c6, dong thoi tinh minh bach trong céc bdo

cdo tai chinh van con la thdch thic rat 16n, diéu
d6 khién cdc chuyén gia hay nha quan 1y khé c6
thé 4p dung cdc md hinh, str dung cic cong cu
tinh toan dé dua ra mot bdo cdo quan tri rui ro tai
chinh doanh nghiép mét cich day du.

V6i nhimng 1y do nhu trén, chiing ta hiéu
rang, trude khi giai thich hay dao tao cdc phuong
phdp dinh luong phurc tap trong quén tri rai ro
cho doanh nghi¢p, bd phan quan tri can dugc
nang cao nhan thirc vé céc rii ro tai chinh va cic
tdic dong cua nd. Quan tri rui ro tai chinh can
phdi duoc hinh thanh nhu mét théi quen, nhu
modt dang thirc van héa trong céc quyét dinh
quan tri. Hién tai rat nhidu co s& dao tao c6 uy
tin, tham chi cdc cong ty tu van 16n khong thiéu
cic chuwong trinh dao tao vé tu van doanh
nghiép, tuy nhién cac khung chuong trinh dua ra
chwa gan lién véi thyc tién quan 1y, chua chi ra
duoc 1oi ich hay mot quy trinh chuin cho doanh
nghiép, ma van ning vé cic kinh nghiém thuc
tién cta cd nhan nguoi tu van.

Thong thuong, viéc xdc dinh rui ro tai chinh
& Viét Nam van duoc td chirc dudi dang phéan
chia cho timg b phan ma thiéu tinh thong nhat
trong toan doanh nghiép va thiéu quy trinh xem
xét thuong xuyén. Vi thé, dit c6 chi ra dugc rii
ro, viéc do ludng tinh todn cdc kha ning 1a gin
nhu khéng c6. Diéu nay phai dwoc khic phuc
sao cho sit voi mé hinh va nhu cau kinh doanh
ctia doanh nghiép. M6 hinh quan 1y bang céc co
s& khoa hoc dd dwoc dé ra nhung van cin c6
gidm sat v6i sy tham gia ciia bo phan quan 1y cip
cao. Tham chi, vé mat nhan luc, nén cé cic bod
phén riéng c6 chttc danh va trach nhiém phu
trach chinh vé quan trj ri ro tai chinh doanh
nghiép (CRO)®.

®)CRO la vi tri chiu trach nhiém chinh trong quan tri

riii ro doanh nghiép 16n ¢ nhiéu doanh nghiép trén thé gisi
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Tru6e khi ban dén viéc st dung md hinh tinh
todn ndo dé wéc luong rui ro, cic doanh nghiép
Viét Nam can phai khai thac triét dé su két hop
gifta quan tri rii ro va kiém toan noi bd dé dam
bao tinh lién tuc trong cic danh gid va bdo cdo
rui ro. Khi ¢6 duorc mot tong hop s6 lidu vé thi
truorng, vé& céc nguodn tin dung, cdc phén tich tinh
hudng cu thé, viéc dp dung cdc cong thic dinh
lugng tao ra co s& khoa hoc cho viéc quan tri
méi c6 thé thuc sy phét huy hiéu qua.

Hién nay, dé xtr ly dit liéu bang dinh luong
nhim tinh todn va do ludng rdi ro tai chinh gdm
¢6 phan tich GAP, phan tich Duration, phan tich
trién vong, phuong phap VaR"”, hoic str dung d
léch chudn, 1y thuyét can blen md hinh lay
ARCH lam goc®. Véi mat bang chung trinh d6
quan 1y cua cic doanh nghi¢p Viét Nam hién
nay, néu khong thué ngoai, viéc sir dung do léch
chuan® s& 1a mot phuong phéap phit hop nhung
chi mang tinh tam thoi. Viéc st dung do 1éch
chuén yéu cau phai c6 mot khoi luong dir lidu rat
I6n trong qua khua, va phdi thu thap trong thoi
gian du dai thi tinh chinh xdc méi dugc dam bao.
Hon ntra, rui ro tai chinh dén tr nhidu nguén
khic nhau va ¢6 nhiing sy ning dong nhat dinh
trong cac trao luu bién dbi, viéc chi thuan tiy
dwa vao céc sb ligu trong qua khir dé woc lugng
rii ro tuong lai, rat nhiéu yéu t6 moi gdy tdc
dong s€ bi bd qua. Hon nita, d§ 1éch chuén 1a
mot bién s thay dbi theo thdi gian, diéu nay
khién viéc xdc dinh do 1éch chuén xdc cho céc tai
san tai chinh tr¢ thanh mot thach thirc 16m dbi
v6i cdc nha quan ly.

va thyc t& né tré nén phd bién nho cic quy dinh cia bo
luat Basel 1.

7" Phuong phap gid tri chiu rii ro gitp tinh toan lugng
vén tich trit tdi thiéu va cach phan bd hop 1y cho danh muyc
du tu dya trén mot mire do tin cay nhét dinh.

8 Autoregressive Conditional Heterokedasticity la mot
phuong phap kmh té Iuwong str dung dé theo doi dong tho’l
gian clia cic yéu td tai chinh (sur dao dong ciia cdc nhan t&
tao nén rui ro thi trudng hay tin dung 1a mét vi du).

%) P léch chudn ky hiéu 1a sigma st dung dé do ludng
phan trim bién dong cia ty sut sinh loi tai san so voi gid
tri trung binh trong mat thoi ky.

Khi di c6 thé uéc luong mie d chiu rui ro,
doanh nghiép c6 thé dwa vao thi trudng tai chinh
dé xay dyng nhimg mo hinh ddu tu dy phong rui
ro hogc tham gia cic hop ddng bao hiém von 1a
cic dic trung truyén thong trong viéc chia sé
ganh ndng chiu rui ro véi mét bén thir hai. Tuy
nhién, trong nhilng nim gan diy, cic doanh
nghiép Viét Nam bét dau y thirc nhidu hon vé
viéc st dung cic cong cu tai chinh phdi sinh da
va dang tré thanh mot bd phan chu dao cho viéc
quan tri rui ro tai chinh.

Mic du trén thé gi6i, thi truong phi sinh c6
trén 90% la giao dich cong cu dau tu tai chinh
nhung xuat phat diém ciia né van 1a nham bao ho
gid, nham giam thiéu rii ro trong tai chinh. O Viét
Nam, cidc doanh nghiép va gidi hoc thuat néi
chung ciing ¥ thic khé rd vé tam quan trong nay,
tuy nhién do thiéu tinh céng khai nén viéc dua ra
céc hop dong ky han hay twong lai la rat khé.
Piéu nay khién cho ngudi san xuat khong ¢ kha
nang dy doan dugc chinh xic nhu cau cua thi
truong dan dén bi dong vé huy dong ngudn von,
vé thi truong. Tuy nhién, dé doanh nghiép Viét
Nam c6 thé str dung cdc cong cy tai chinh phai
sinh ¢6 hiéu qud, nguoi quan ly con phai cho doi
rat nhiéu vé sy kién toan h¢ thong van ban phép
luét 4p dung cho quan 1y gidm sét, vé thué, 1& phi
d6i voi cic hoat dong trén thi trudng phdi sinh
cling nhur cc thong tir huéng dan di kem.

Bén canh nhitng phuc hdi nhét dinh, thyc té
bién dong cta nén kinh té Viét Nam dang c6
nhitng ddu hiéu bat thuong, diéu nay dit ra
nhitng rii ro trong quan 1y tai chinh doanh
nghiép hét sirc phirc tap, khong chi thuan tdy
dua vao céic dir liéu ctia qua khtr hoac céc trai
nghiém quan 1y, doanh nghiép c6 thé dua ra
dugc nhimng quyét dinh phong tranh rai ro. Tat
yéu phai c6 mot co sé khoa hoc cho viéc dinh
luong va gidgm sat mot cich rd rang vé mit con
sO voi ton that do rui ro tai chinh giy ra va dic
biét, trudc khi tiép can cic phuong phip quan
tri nay, doanh nghiép can phai c6 mot tu duy
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“Financial Risk Management: An Introduction”,
Financial Risk Management in Vietnamese Enterprises

Vi Minh
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Abstract: Financial Risk Management is a subject much talked about among Vietnamese scientists,
but for the Vietnamese enterprises which are yet to be well aware of it. Studying the level of financial
risks that includes market risks, credit risks, operation risks and liquidity risks remains much left to be
desired and unforeseeable. On the other hand, there is yet to be any tool that could help carry out the first
steps. Thus, it is necessary to put forth the decisions on governing risks and minimizing the hidden
losses. This paper attempts to systemize again in a fundamental way the concepts relating to financial
risks and the degree of potential risks in the Vietnam market, at the same time interpret the negligence or
imperfectness in the way of governing risks among enterprises. Besides, a few standards and criteria
have also been touched upon in order to help the managers to prepare better in their managerial work.

Keywords: Financial risk management, market risks, credit risks, derivative financial instrument.



