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Do lwong rui ro tai chinh cia doanh nghiép
bang gid tri rui ro

Ths.Nguyén Thi Bio Hién *

riii ro tai chinh la tét yéu. Cong tic nhin dign, phat hién va canh bao kip thoi riii ro tai chinh

Trong qud trinh thuc hi¢n hogt djpng kinh doanh cia doanh nghiép thi vi¢c phai doi mat véi

la vo cung quan trong vi né phdn anh nhitng moi lo ngai truc llep xdy ra trong hoat dong
kinh doanh va trong maéi quan hé giao djch cua doanh nghiép voi cic dbi tic. Sau khi da nhén dién,
phdt hién dwoc riii ro thi buéc tiép theo la doanh nghiép si dung cdc cong cu do !m:mg dinh tinh
hodac dinh lugng dé xic dinh, do lwong xem rii ro ¢ micc nao dé dwa ra céc gidi phap kiém sodt kip
thoi. Mt trong nhitng cong cu do lwong phé bién hién nay trén thé gici dang sir dung la gid tri rii

ro (VaR).

Trong quan tri rdi ro tai
chinh, VaR la mét cong cu dugc
sir dung rong rii do mirc do ton
that t6i da trén mot danh muyc tai
san nhat dinh, danh muc tai san
¢6 thé 1a thu nhap, loi nhuan, ty
gia, 13i sudt,. ..

Uu diém rat 16n cta VaR 1a
né biéu dién rii ro dudi dang
mdt con s6 duy nhét. VaR 1a sb
tién 16n nhat ma mot danh muc
¢6 thé bi thua 156 v6i muc do tin
cady xac dinh, thong thuong o
muc 95% hodc 99%. Vi du: Mot
danh muc ching khoan véi d¢
tin cdy la 95% trong mét (ngay 1a
1 triéu USD no6i 1én ring néu
khong ton tai su kién dac biét,
thi ton that t6i da trong 95% cac
truong hop sé khong vuot qua
1 tricu USD.

- Cac phuong phdp tinh
VaR: C6 rat nhiéu phuong phap
dé tinh VaR nhung trong gidi
han bai viét, tac gia sur dung hai
phuong phap:

+ Phuong phap mo6 phong
lich sur.

+ Phuong phap phuong sai
va hiép phuong sai.

* Hoc vign Tai chinh

Thi nhét, phwong phap mo
phong lich str.

Phuong phap dom gian nay
dua ra gla thuyét ring su phén
bé ty suat sinh 16 trong qua khir
c6 thé tai dién trong twong lai.
VaR dugc xac dinh nhur sau:

Budrce 1. Xac dinh gia tri hién
tai ciia mot khoan déau tu hodc
mét danh myc dau t (P,).

Buéc 2. Tim tat ca cac ty
sudt sinh 101 qua khir ciia mot
khoan dau tu hoic mét danh
muc dau tu theo timg hé s6 rai
ro (gia tri ¢ phiéu, ty gia hdi
dodi, ty 18 14i suét,...) trong mot
khoang thoi gian nhét dinh.

Cong thirc tinh ty suit sinh

Trong do P, la mirc gia, ty
gié hoic 13i suét tai thoi diém t.

Py la mirc gia, ty gia hodc
131 suét tai thoi diém t-1.

Bueée 3. Sap xép céc ty suit
sinh 101 theo thir tu tir thip nhét
dén cao nhit.

Buoc 4. Tinh VaR theo do
tin cdy va s liéu ty suét sinh 1o
qua khur.

Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan

Vi du: Ap dung ddi véi ty
gia USD/VND tir ngay 1/1/2013
dén 31/12/2013.

Buwoce 1. Gia tri hién tai cua
ty gia hbi doai USD/VND tai
ngay 31/12/2013 1a P, = 21.150

Bude 2. Tinh ty suét sinh 1o
hang ngay cua ty gia hoi doai:
Thé hién & bang 1 (Xem trang
sau).

Pé tinh duoc mirc ty suit
sinh 101 cua ty gia USD/VND
hang ngay thi yéu cau phai cé dir
lidu ty gia tir ngay 1/1/2013 dén
ngay 31/12/2013.

Buée 3. Sip xép cac mirc ty
sudt sinh 10i hang ngay theo thir
t tir thap dén cao nhu bdng 1.

Buée 4. Tinh VaR dugc thé
hién qua bang 2 (Xem trang
sau).

- Chang ta nhin thiy ring
v6i do tin cay 1a 95% thi truong
hop x4u nhét trong téng sb 364
ty suat sinh loi hang ngay cho
mét két qua bing (5%*364 =
18,2). Nhu vay, gia tri VaR theo
phuong phap lich sir phai 1a gia
tri trung binh cua ty sudt sinh 1o
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Béng 1 ;ﬁl sinh 1&i cia ¢y gida USD/VND niém 2013.
J24
3] Ngiy TV gli TSSL
4] 1/1/2013] 20806
5| 1/272013] 20792] -0.0006%
6| 1/3/2013] 20820 0.00134
7| 14/2013] 20884 0.00310
8| 1/5/2013| 20845| -0.00190
9| 1/6/2013] 20743| -0.00492
1| 1/15/2013] 20780 0.00363
‘19| 1/16/2013| 20847 0.00322
| 1/17/2013] 20875| 000133
21| 1/18/2013| 20846| -0.00138
2] 1/19/2013] 20834] -0.00057
1 1/20/2013| 20900 0.00315
i 1/21/2013] 20898 -0.00013 -0.00362 20
53] 12/26/2013|  21101]  0.00000 0.00741 359
4] 12/27/2013|  21097] -0.00018 0.00791 360
65| 12/28/2013]  21089]  -0.00039 0.00834 361
36 12/29/2013]  21277| 0.00888 0.00888 362
367 12/30/2013|  21277|  0.00000 0.01055 363
ags| 12/31/2013| 21150 -0.00600 0.01141 364

;"‘"J A
(Nguén: Tinh tir ty gia USD/VND ngay 1/1/2013 dén 31/12/2013)

Bang 2. Tinh toan VaR véi d§ tin cay 95% va 99%

=(1-Dg tin cdy) * 364

=AVERAGE(F7:F8)

thr 18 (1a -0,00382) va muc ty
suat sinh 16 thir 19 (1a -0,00368)
trong bang trén. .

Nhu vay, gia tri VaR ngay
cia danh muc véi do tin cdy
95% la:

~0,00382-0,00368,
5

21150=-7936 dong.

Diéu d6 c6 nghia 1a ton that
t6i da mot ngay cua ty gia hoi
doai trong 95% céc trudng hop
s¢ khong vugt qua 79,36 dong.

- Ching ta nhan thdy rang
vai dg tin cdy 1a 99% thi truong
hop x4u nhat trong tong s6 364
ty sudt sinh 1&i hang ngay cho
mot két qua bing (1%*364 =
3,64). Nhu vay, gia tri VaR theo
phuong phap lich sir phai 1a gia
trj trung binh cta ty suét sinh 10i
thar 3 (la -0,00745) va mac ty
sudt sinh 15 thir 4 (13 -0,00725)
trong bang trén.

Nhu viy, gia tri VaR ngay
cua danh muc véi d6 tin cay
99% la:

Tap chi nghién cilu Tai chinh ké toan @

-0,00745-0,00725 3
00000023 1115015537 dbng

Diéu d6 c6 nghia 1a tdn thit
t6i da mot ngay cua ty gia hdi
doai USD/VND trong 99% céc
truong hop s& khong vugt qua
155,37 dong.

Thir hai, Phuong phéap
phuong sai - hiép phurong sai.

Bwoe 1. Xac dinh gia tri
hién tai cua khoan dau tu hodc
danh muc dau tu (P)).

Buwdc 2: Tu nhitng dir licu
qua khir:

+ Tinh ty suét sinh 1oi hang
ngay theo cong thirc:

R 5z Pf _Pf—l
-1

+ Tinh ty suét sinh 151 ky
vong theo cong thirc:

= lni
A

Trong d6: R, 14 ty suit sinh
1&i & ngay thu t.

M 13 ty suét sinh 101 ky vong
cua chi tiéu rui ro.

P, 1a muec gia, ty gia hodc lai
sudt tai thoi diém thir n (thoi
diém hién tai).

P, 1a mirc gia, ty gi4 hogc 1i
suat tai thoi diém thir nhat.

+ Tinh d6 léch chuin theo
cong thuc:

o=Vo’ = Jﬁi(fi’, —{1)2

+ Néu tinh toan trén Excel,
bang cach sir dung ham VAR
(number 1, number 2,...) thi c6
thé dé dang tim dugc phuong sai

F
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ctia timg khoan dau tu, 14y cin
bac hai ctia phuong sai thi sé ra
d6 léch chuan.

Ngoai ra, con c6 thé suy
thang do 1éch chuan tir cong
thiic STDEV (number 1, num-
ber 2,...) trong Excel.

Bug"‘c 3. VaR duoc xac dinh

theo biéu thirc sau day:
VaR=PF,*(u-z2,*0)

Vai zg bang 1,65 néu mirc
do tin cay ]a 95% va bang 2,33
néu do tin cay 1a 99%.

Vi du: Ap dung véi ty gia
hoi doat USD/VND tir ngay
1/1/2013 dén ngay 31/12/2013.

Buoe 1: Xac dinh mirc ty gia
USD/VND tai ngay 31/12/2013
la 21.150.

Buwdc 2: Tir nhitng dir ligu
quéa khir c6 thé dé dang tinh duoc
ty suat sinh 16 theo ngay, ty suat
sinh 101 ky vong, phuong sai va
do 1&ch chuan nhu & bang 3.

Bude 3. Tinh VaR tai do tin
cdy la 95% va d¢ tin cay 1a 99%

- Vai do6 tin cay la 95% cho
ta ra két qua Io ty gia la 84,868
¢6 nghia la néu khong ton tal su
kién ddc biét thi ton that vé ty
gia USD/VND toi da mot ngay
trong 95% céac trudong hop sé
khong vuot qua 84,868 dong.

- Vi d6 tin cdy 99% cho ra

Bang 3. Tinh VaR ciia tj gid USD/VND

bing phmrng phap VaR-Covar.

Ngiy | Tgii | TSSL | [Chitita  |Cichtimh Kitqui  |Litygis
11/2013] 20806 Ding
1/2/2013]  20792] -0.00067| |TsSLTB D365 | 0.0000449
132013| 20820] 000134] [Phuomgsai  [=VAR(C5C368) 0.0000060
1/4/2013]  20884] 0.00311| [P léch chudn [=STDEV(C5.C368) 0.0024591
1512013 20845 -000190] [VaRtai 95% [=G5-165*G7 0.004013| -84 868
162013]  20743] -0.00491| [VaR tai99% |=G5-233°G7 -0.005685| -120.24
1/12013]  20850] 0.00518 y
22202013]  21083] -0.00231 E
2/2372013| 21083] 0.00000 O MesaY
20472013| 21090 0.00036 e |
2257013]_21101] _000051| | | ookBITYBIT |
2262013] 21101}  0.00000 /

| 122702013]  21007] -000018] | /

sl 12282013 21088 -000039] | /

a6 12/29/2013]  21277{  0.00891

712302013 21277]  0.00000

8] 12/31/2013] 21150 4]00598{

(Nguon Tinh tir ty gia USDNND tir ngdy 1/1/2013 dén ngay 31/12/2013)

ket qua 16 ty gia 120,24 nghia la
néu khong ton tai su klen dac
biét thi ton that vé ty gia
USD/VND t6i da mdt ngiy
trong 99% céac truong hop sé
khong vuot qua 120,24 dong.

Nhén xét: Vi¢c str dung ca
hai phuong phap déu tao ra két
qua VaR gin nhu nhau. Két qua
VaR vadi do tin cay cao hon thi
ra s6 16 16n hon va nguoc lai.

Véi viée sur dung céng cu
VaR dé do luong i ro tai chinh
s& giup cac doanh nghtep co thé
thdy dugc mirc ton thét tbi da

trén mdt danh muc tai san nhét
dinh, dé tir d6 dua ra cac giai
phap thich hop dé kiém soat rui
ro tai chinh va han ché nhitng
tén that xay ra d6i voi doanh
nghiép.

Tai liéu tham khao:

Nguyén Thi Quy (2008),
Quan tri rui ro trong doanh
nghiép, Nha xuat ban van hoa -
thong tin.

hitp://aiquoc.net/Financial-
Market/VaR/ValueAtRisk.htm

THAN TRONG KE HOACH LOI NHUAN 2015
! Két thuc ndm tai chinh 2014, 4 NHTM qudc doanh gdm Vietcombank, BIDV, VietinBank va
© Agribank da sém cong bb két qua kinh doanh. Theo d6, cac NH 16n nay déu dat dugc két qua kha
quan. Tuy nhién, hién cac NH vin dang to ra than trong véi ké hoach nam 2015 dé tranh viéc khong

* hoan thanh chi tiéu nhu cic nim trude di vap phai.

Nhiéu Ngan hang théng béo k& hoach chi bing nim ngoai, trong khi nhiéu NH vén chua dua ra

: dukién cu thé. Nhig tic dong tir kinh té toan cu, cling nhu céc yéu t6 ndi tai cta kinh té vi md Viét .
Nam 14 nguyén nhan khién nhiéu NHTM t6 ra than trong vé&i viéc dua ra ké hoach loi nhuén 2015, :

’ Tap chi nghién ciiu Tai chinh ké toan



