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Ké_ tir sau cudc khing hodng tai
chinh tién t& nam 1997, nguy co tén
that tir bién dong ty gid (goi la do
nhay cdm ty gid) 12 mot chi dé duge
dé cap rat nhiéu tai chau A. Do tinh
chat khang on dinh cla tién t& ma
khu vie nay da trai qua da khié&n
nhiéu nguri nhan thic sau sic vé rai
ro ¢d nguy cd xay ra tif nhilng bién
dong trén thi trudng ngoai hoi. Dé
cung cAp hiéu bigt ro rang vé riiro Ly
gi4 ¢6 kha nang gay thigt hai gi dén
cac doanh nghiép khi VN ngay cang
hdi nhap sau rong vao thi trudng tai
chinh quéc t&. Bai viét nay ban luan
vé ngudn gde cha nguy co dd nhay cdm
ty gid; midu t4 ngin gon vé cac
phuong tién duge sif dung dé quan 1y
rii ro; cach lya chon nhiing phuong
tién nay ciing nhu lam thé nao dé
thue hign mot chién luge quan tri rii
ro thich hgp dai véi nhing nguy co dé.

don

i’ng bat on trong ty gia

PGS.TS. NGUYEN THI NGOC TRANG

1. Nguén ciia nguy co do
nhay cam ty gia

Nguy co dd nhay cam ty gia c6
thé xdy ra cho bt ki doanh nghiép
nao, tham chi xdy ra véi ca nhimg
doanh nghiép ma tat ca cdc hoat dong
kinh doanh cta ho khong lién quan gi
dé&n bat cir mot loai ngoai té nao. Vay
ngudn goce cha rui ro Ly gid xuat phat
tir dau?

® Nguy codp nhaycam ty gia
bat nguén hy cac giao dich
thuong mai

DPay la loai nguy co do nhay cdm
ty gid phd bign nhat ma cdc doanh
nghiép gap phai do hodc phdi tra tién
cho ngudi cung cdp hodc ban hang va
thu vé mdt dong tién khdc véi dong
tién nuée minh, thong qua cic giao
dich nhu: mua nguyén vat liéu cho
sdn xuat kinh doanh trd tién bang
ngoai t&, hodc ban sdn phdm thu tién
bing ngzoai té.

g tao ra cac co hoi

Nguy co rii ro kidu nay la rat
quan trong bdi vi nhing bién dong
ngoai hoi c6 thé 4nh hutng 1én dén loi
nhuén cia doanh nghiép. Nguy co rai
ro nay ¢6 thé dinh lugng duge va do
vay doanh nghiép thubng hiéu rat ro
vé né.

D& minh hoa téc dbng tiém &n cia
dd nhay cam giao dich dai véi rii ro ty
gid, hay xem céc nha xuit khiu My da
bi tac dong nhu thé nao bdi do nhay
cam giao dich khi ban san phdm cho
cae nude chau A trong sudt cude khting'
hodng tai chinh 1997 (mdt vai déng
tién cdc nuéc chau A gidm gi4 khodng
80%). Néu cac nha xuat khau thu tién
biing tién cba cac nude chau A, thi dong
tién ciia ho c6 thé it hon 80% so véi du
dinh. Con néu nhu cac nha xuit khau
thu tién bing dd la My ho sé khong
phai ganh chiu nhay cdm giao dich dai
véi rii ro ty gid. Trong trudimg hop nay,
cée cong ty nhap khdu ¢ cde nude chau
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A lai ganh chiu rii ro nay. Tac dong
cuia suf thay doi 16n trong gi4 tri Lién t@
¢6 thé tan pha cdc cong ty kinh doanh
trén pham vi qude L&.

® Nguy codd nhay cam ty gia
tir cae chi nhanh tai nude ngoai

N&u mdt cong ty co6 mdt cong ty
con (chi nhanh) tai nude ngoai, thi cdng
ty d6 phai ddi mat v6i mpt nguy co rii
ro dai v6i déng tién tai nudc méa chi
nhanh ctia né dang hoat dong. Nguy ca
loai nay dugc thé hién théng qua hai
dang dac trung la chuyén lgi nhuan va
nguy co tir bang can dodi k& toan:

- Chuyén lgi nhuén:

Gia tri tién t& cla cong ty me vé
mot dong luu chuyén lgi nhuin khong
déi tif cong ty con sé thay déi ciing vdi
bat k¥ su thay ddi nao vé Ly gia giita
hai nude. Do vay né sé tdc dong dén
bao cdo két qua kinh doanh hgp nhat
cua cong ty dé.

- Nguy co tit bang can déi ké
toan:

Gi4 tri bang can doi ké to4n cla
cdng ty con tinh theo déng tién cia
cong ty me sé bien dong theo ty gia.
Bién dong dé khong anh hudng tdi
béo cdo két qua kinh doanh ctia cong
ty nhung né ¢6 thé lam thay déi cdc ty
s6 tai chinh quan trong nhu céc ty so

don by tai chinh (sif dung ng). Tuung .

ty, nguy co rui ro ¢6 thé cdm nhan
duge rat ro rang néu cong ty me quy@t
dinh ban cong ty con di bdi vi gid tri
cta khodn tién thu duge ddi vai cong
Ly me sé thay ddi theo ty gia héi doai.

Loai nguy co rui ro nay la loai
ma chinh cong ty con khong gap phai
nhung lai Anh hudng 14i cac tai khoan
cta cong ty me. C6 thé c6 nhimg du
doan tuong ddi hop 1y vé quy md cta
nhiing nguy co rii ro kidu nay.

Bay gig ching ta thit minh hoa
trong thue tién cuje khiing hodang tai
chinh chau A tac dong nhu thé nao
dén dd nhay cdm chuyén déi dai vdi
rui ro ty gid. Thu nhap hop nhat cia
cong ty Black & Decker, cong ty
Coca-Cola cing nhu nhimg cong ty
khéc cia My rat nhay cdm dai vdi Ly
gia hoi dodi, boi vi hon 1/3 tai sén va
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doanh s6 ctia cdc cong ty nay 1a ¢ nudc
ngoai. Khi cac ddng ngoai té giam gia
so vdi db la thi thu nhap cua cdc cong
ty me cing giam theo. Trong giai
doan tir 1985 — 1988 khi dong db la
yéu thi thu nhap cia cac cong ty me
tai My gap thuan lgi do tae dong déng
do la y&u bdi vi cde khoan thu nhap tir
nuée ngoai chuyén vé My duge tinh
theo ty gia cao hon.

Trong sudt cudc khiing hodng tai
chinh chau A, dong tién cha cde quoc
gia nay giam gia hon 50% so véi ddng
do la, lam cho ngoai L@ cla cdc cong ty
con dat tai chau A chuyén sang do la
it hon phan ntra so vdi du kién trude
day. Tac dong cua khing hodang nay
cling anh hudng day chuyén dén déng
yén Nhat lam cho dong yén yéu di.
K&t qua la thu nhap cla cédc cong ty
con My dang hoat dong tai Nhat khi
chuyén sang db la cling giam dédng ké.

Theo danh gid cha td chic tu van
nghién ciu the gidi (WRA), tong cing
thu nhap cdc cong ty giam khoang 20
ty do la trong quy 3/1998 chi védi 1y do
déng tidn cdc nude chau A giam gid so
vGi do la.

® Nguycodd nhay cam ty gia
tir cae khoan vay bang ngoai (¢

Théng thudng cdc doanh nghiép
et nhiéu kha nang tifp can vdi cac
ngudn vin biing cdc loai ngoai té khac
v dong noi L& cta nude minh vai cace
miic lai suat rat canh tranh. S di nhu
thé 14 do ngay cang c6 nhidu nhimg
léri chao mai cho vay canh tranh hon
bang cdc dong tién khdce, hay don
gian bdi vi cae mic 1ai suat tuydt doi
cta cdc ddong tién khac 1a thap hon.
Cac khoan vay nhu vay da ddy cong
ty Ldi nguy co riii ro vé dj nhay cam ty
gia khi phai thanh todn lai vay,
nhung quan trong hon l1a lae hoan tra
khoan viin vay cudi ciing. Nhiéu cong
ty O cdc nuie chau A da thadm thia nhu
thé nao khi chiing kign tham canh chi
phi cho vige dung dong ndi té dé hoan
trd cdc khoan vay ma ho da vay bang
dong USD dén ngay tra no lai tang
lén ddng ké.

Nguy co rii ro loai nay thuiyng 1a

do cong ty tu nguyén lam vao va ciing
dé dinh lugng.

® Nguy codd nhay cam ti cae
chién luoe

Loai nguy co nay thuing la rat
khong ro rang, nhung tiép theo nhiing
bat én tién t& ma ching ta da timg
ching kién trong khoang mot thap
nién nay, thi nhiéu céng ty sé vo ciing
cay ddng dé nhan thdc ra su that pha
phang nay.

Thi du, mot cong ty VDEC ching
han, ¢6 thé cho ring minh khong gap
phéi nguy co rui ro ngoai té nao bai vi
cimg ty d6 khong cd cac chi nhanh &
nude ngoai, khong ti€p nhan cdc
khodn vay bang ngoai té. Cong ty do
sit dung cdc ngudn nguyén vat liéu
phuc vu sdn xudt trong nude va chi
ban hang cho nhitng khdch hang tai
chinh nudc dé. Tuy nhién, néu mot dai
thi canh tranh nuéc ngoai, ching han
1a cong ty TNT, san xudt tai nude cia
cong ty d6 nhung lai ban sdn pham tai
nudc cua cong ty VDEC, khi d6 cong ty
VDEC sé bi anh hudng bdi sy mat gia
cia ddng ndi L& tai nude cia cong ty
TNT. Sy mat gid sé khién cho sin
phdm cla cong ty TNT ré hon san
phdm ctia cong ty VDEC.

Loai nguy co rti ro nay ¢é thé tac
dong dang ké d&n kha ning canh
tranh va do vay anh huéng dén kha
nang sinh lgi ciia mit cong ty. Ké tir
cuje khing hodng tai chinh chau A
nam 1997, ty gid hoi doai gita cc
quiie gia trong khu vie da thay déi dot
ngdt va do vay kha nang canh tranh
tuong dbi cia cdc cong ty sdn XuAt
nhitng sén pham uong tu nhau & céc
quc gia khac nhau ciing da thay dai.

2. Cac doanh nghiép VN can doi
pho véi nguy co dd nhay cam ty
gia ra sao?

e Nhan di¢n day du nguy co
dp nhay cam iy gia

Khong nim ngoai quy luat, cdc
doanh nghiép nude ta hiégn nay luon
phai duong dau véi cac nguy co dd
nhay cdm ty gia tac dong tir nhiéu
phia nhu da phan tich trén day. Van
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dé quan trong ddu tién 1a cdc doanh
nghiép can nhdn dién ra duge minh
dang gidp nhimg nguy co nao? Tu
trude dén nay, hau nhu cac doanh
nghi¢p chua ¢6 cdch nhin nhan va
d4nh gia mot cich day di nhiing tén
that ma doanh nghiép phai ganh chiu
khi ¢6 bién dong ty gid xdy ra. Co
chang thi cdc doanh nghiép chi thay
dugc do nhay cam giao dich tac dong
dén cdc khoan phai thu hay khoan
phai tra cua doanh nghiép ¢6 quan hé
mua bdn vdi nude ngoai ma thoi.
Thuting thi cdc doanh nghiép néi dia
thudn tdy ludn ty cho minh “quyén
duge mién trir” khéi nhitng bat on ty
gi4. Trong trudng hop nhu thé, kha
nang roi vao thua 16 khi ¢6 bién dong
ty gia 1a didu khdng tranh khoi. Nguy
cd dj nhay cam tir cdc chién luge 1a
loai ma cdc doanh nghiép VN hién
nay can phai luu ¥ trong khi ra cac
quyét dinh tai chinh cho doanh
nghigp minh. K& tif sau khi gia nhap
WTO, hang hoa nhap khiu c6 nhidu
co hoi tran vao thi truong VN do cac
cit giam thu@ sual theo 19 trinh. Pac
biét, nong nghiép 1a nganh ¢d nguy co
gap dd nhay cam chién luge nay nhiéu
nhat do gia ca cua hang héa nong
nghiép viin rat nhay cam vdi cac bién
dong trén thi truiing qudc L&, Trong
thoi gian qua dong VN duge cdc
chuyén gia phan tich cho la lién tue
lén gia do dong von quie L& chdy vao b
at du6i nhiéu kénh khac nhau, dac
biét la kénh dau tu gian tiép. Vai su
bién dong nhu thé, nguy co veé do
nhay cam chién luge la khong thé
tranh khoi. Ping VN ting gid lam gia
ca cua hang hdéa VN tr¢ nén kém
canh tranh hon trong béi canh mic
dd tu do héa thuong mai ngay cang
cao, Lon that vé phia doanh nghiép
VN trong truong hgp nay that vo
cung khé luing.

® Po luong cac téon thdal khi
cé bién dong ty gia xay ra

Nhan dién nguy co la quan
trong nhung ti€p theo doanh nghiép
can phai do lubmg mde dp tac dong cia
bién dong ty gid dén doanh nghiép

26

minh ra sao. Cé nhiéu phuong phap

do lung cdc d9 nhay cam nay tuy
thude vao ban chat cta timg loai.
Chang han nhu doi vdi do nhay cam
tir cdc giao dich thuong mai, doanh
nghiép c6 thé xdc dinh dong tién vao
v ra bing ngoai té va xdc dinh rii ro
tong thé cta do nhay cam déi véi rui
ro ty gid ctia cde dong tién nay. Trong
nhiing ndm gin day, phuong phap gia
tri ¢6 rui ro VAR (Value at Risk) do
luttng do nhay cam déi vdi cdc tai san
tai chinh da duge trién khai béi cac
cong ty tu van ndi tiéng trén thé gidi
nhu J.P. Morgan. Phuong phap VAR
két hgp tinh bat én va hé so tuong
quan dé& xdc dinh cdc khoan 16 c6 kha
ning xdy ra t6i da cia mot ngay cu
thé nao dé trén gid tri cac vi thé ma
cong ty gap phai do chiu tac dong cha
su nhay cam giao dich déi vdi rairo ty
gia.

D véi do nhay cam ty gia tif cac
chién luge, doanh nghiép nén phan
loai dong tién theo cdc khodn muc thu
nhap khédc nhau va du dodn mbdi
khoan muc thu nhap trén co s¢ du bao
ty gia. Cac kich ban ty gia khac nhau
s& duge can nhac va cac du bdo cho cac
khoan mue trén bdo cdo thu nhap da
diéu chinh. Bang cach phan tich du
bdo thu nhap trong bao cao thu nhap
thay ddi tuong tmg vai mdi kich ban
ty gia khac nhau, cong ty ¢6 thé danh
gia anh hudng cta nhimg bién dong
ty gia len thu nhap va dong tién.

N6i chung cac ky thuat do luting
VAR ngay nay da duge 4p dung kha
phd bién ¢ cdc doanh nghiép va céc
dinh ché tai chinh nhu ngian hang.
Tuy theo trinh dd va cac phuong tién
cong nghé thong tin cé sdn ma cac
doanh nghiép ¢6 thé ap dung dé do
liting trong mot chimg mue nhat dinh
cdc Lon that c6 thé xay ra khi cé bién
dong trong ty gia.

® Quan tri nang dong cac
nguy co dd nhay cam ty gia

Quan tri rai ro khong phai 1a loai
bo tat ca cdc rii ro co thé tac dong dén
doanh nghiép. Quan tri rui ro chi la
qué trinh diéu chinh rii ro thi truing

cho phi hgp véi mic rii ro ky vong cua
doanh nghiép ma thdi. C6 nhiing rii
ro ma doanh nghiép cin phai duong
dau nhung cang ¢6 nhiing rui ro can
phai né tranh bing cach chuyén riiro
dé cho mjt bén khdc thong qua cac
cong cu tai chinh phai sinh. Ngay nay,
cac doanh nghiép thuong chon cach
phong ngita rui ro nang dong, c6 nghia
la phong ngita nang dong khong dam
bdo chdc chdn dong tién mat tinh
bing ndi té tir cac khoan diu tu ra
nude ngoai nhan duge trong tuong lai.
Chién thuat nay thue chat la phong
ngifa tuan hoan, theo dé viéc phong
ngia duge thuc hién khi ¢6 mot ky
vong vé su mat gia cha cde loai tién
ma cong ty dang ndm gil va chuyén
sang mot trang thai khac khi cdc loai
tién ma cong Lty nam gitt du kién sé
tang gia. Vé ban chat, “muc tiéu cia
phong ngua nang dong la phong ngiia
rui ro ty gia trong khi van nhéan duge
nhiing lgi ich tif nhilg bién dong ty
gia co lgi cho nha dau "

Thue & quan tri rai ro cia cac
cdng ty va dinh ch@ tai chinh trén the
giti cho thay khé khan ca nhitng nha
quan tri rui ro la chi phi cho cédc cong
cu tai chinh phai sinh thudng cao, nén
khé thuyét phuc duge cac éng chi tu
nhén cing nhu nha nudc. Vi thé kinh
nghié¢m cho thay trude khi dua ra mot
chuong trinh quén tri rii ro ¢in phai
danh gia “chi phi cia hoat dong quan
tri rui ro trén phuong dign chi phi
phat sinh do khong thuc hié¢n hoat
dong quan tri rai ro”. Mt khéc, doanh
nghiép cing nén két hop viée thue
hién cde quyél dinh kinh doanh va tai
trg dé ing pho nhiing bién dong ty gia
vdi vige suf dung cac cong cu tai chinh
phai sinh.

Ngan ngif ¢6 cau “Su roi loan tao
ra cdc co hdi”, vi vy, bing suam hiéu
sdu sdc va nhan dang duge rii ro c6
thé tic dong dén doanh nghiép, cic
nha quan tri ¢ thé tan dung co hoi dé
khong nhitng gitp doanh nghiép thoat
khoéi nhimg nguy hiém rinh rap ma
con ¢6 kha nang lam gia ting gia tri
doanh nghiép nia ®
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