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QUAN LY RUI RO TRONG KINH DOANH VANG
TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI BANG MO HINH VaR

Y. ThS. Bui Quang Tin *

rong hoza.t dong
quan ly rdi ro thi
truong, mo  hinh

VaR (Value at Risk)

dugc ap dung nhu la
maét trong nhiing cong cu lugng
héa rGi ro hau hiéu nhat hién
nay. Hau hét cac ngan hang
thuong mai (NHTM) trén thé gidi
déu dang ap dung mo hinh tinh
VaR dé xac dinh mtc do chiu rdi
ro t8i da ddi vai cac hoat dong
kinh doanh trén thi truong tai
chinh cta minh, trén co sd do,
cac ngan hang co thé dua ra cac
yéu cau von tai thiél lién quan
dén rai ro thi trudng. VaR la s
tién t6i da ma mot danh muc dau
tu o thé thua 16 véi mot xac suat
nao do trong mot dan vi thai gian.

Bat van dé

Vé ban chat, hoat dong kinh
doanh vang (KDV) chia dung rui
ro rat cao. Ngoai cac rii ro thong
thuong nhu: rdi ro tin dung, rli ro
thanh khodn, rGi ro ky thuat, rdi ro
hoat déng, rti ro phap ly va rdi ro
quoc gia, thi KDV con chiu thém
mot rii ro dac biét, do la rdi ro gia
ca. Do gia vang bién dong thudng

* Khoa Quan tri kinh doanh -
Trudng BHNH TP, HCM

Hoat déng kinh doanh vang néu duoc quan Iy mot cdch khoa hoc
sé mang lai loi nhudn lén cho cdc NHTM

xuyén va bat thuong, nén rlii ro gia
ci dudge xem la rhi ro thudng truc,
gan lién va trd thanh rdi ro dac
trung clia hoat dong KDV cta cac
ngan hang.

D& han ché& rii ro gia cd ¢
mdac t8i thiéu, thi nha kinh
doanh chi viéc khéng tién hanh
bat ky giao dich vang nao hoac
néu da tao trang thai giao dich
vang thi tién hanh dong trang
thai vang bang cac giao dich
doi (ing dé lam can bang trang
thai. Tuy nhién, d6i vdi mét nha
kinh doanh, (nhan vién kinh
doanh cla phong kinh doanh
ngoai hoi tai NHTM) viéc tao
trang thai ngoai héi va hy vong
gia bi€n dong theo chiéu hudng
co lgi la cong viéc hdng ngay
cia anh ta. Do do, gia vang

luon bién dong that thuong va
khéng gi6i han lam cho co hoi
ki€m 1ai trd nén thudng xuyén
va vé cung hdp dan. Tiém nang
thu 1ai va tiém an rdi ro trong
KDV la déng hanh véi nhau.
Lai, 16 trong KDV c6 thé phat
sinh cung véi quy mo bién dong
gia vang, trong khi gia bién
dong la khong gigi han nén co
thé lam cho lai, 16 phat sinh
la rat l6n. Piéu nay budc cac
ngan hang phai c6 mot co ché
quan ly va giam sat rdi ro hoat
dong KDV mot cach chat cheé.
Mot trong nhiing phuong phap
dinh gia rGi ro dang tin cdy la
phuang phap xac dinh gia tri
rGi ro. Phuong phap VaR dugc
phat minh tif nam 1953 va hién
dugc cac té chic tai chinh trén
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thé gigi ap dung rong rdi. JP Morgan 13 16 chic
tai chinh tién phong vé ap dung va phat trién
phuong phap VaR. Hiép dinh Basel da dung VaR
la nén tang dé xay dung hanh lang phap ly, tao
san chai thong nhat va binh déng cho cac td chic
tai chinh quéc té.

Mé hinh VaR - Céng cu quan ly rii ro hién dai

Nhing md hinh quan ly ri ro dya trén VaR vé co
bdn, ching bdt nguon tir hé thdng danh gia rii ro
theo phuong thic gia tri trung binh - phuong sai ctia
Markovitz tif nhiing nam 50 clia thé ky truéc. Diém mai
va khic biét chinh 1a khd nang téng hop va tich hop
nhiéu loai rdi ro ctia hé thong nay. Thong thuding, nguoi
ta st dung hai phuong phap dinh lugng rii ro chinh, do
la dinh lugng do nhay (sensitivity measure) va phan tich
kich ban (scenario analysis). Rui ro thuc chat phan anh
tinh khong chidc chdn cla két qua nén cach 6t nhat la
sl dung cac phan bé xac suat dé do ludng rti ro. Phuong
phap VaR ch(i yéu dudc xac dinh trén nén tang cla ly
thuyét xac suat va thong ké toan. Mat thuan lgi nhat cia
phuong phap VaR la cung cap cho ngudi quan ly mot
con 56 phan dnh dugc nguy co t6n that tai chinh o thé
xdy ra do bién dong clia thj truding.

Sy cubn hat 16n nhat ctia VaR 1a no biéu dién rii
ro dudi dang mot con s6 bang mot loai dong tién duy
nhét. VaR dugc dinh nghia |a s6 tién 16n nhat ma mét
danh muc vang ¢6 thé bj thua 16 v6i mot do tin cay
xac dinh, thong thuong & mic 99%. Gia st nhu VaR
theo ngay ctia mdt danh muc vang ciia NHTM dugc
tinh 14 50 triéu USD thi c¢6 nghia 1a dén ngay hom
sau, muc thua 16 cta danh muc do ¢6 99% xac sudt
sé nho hon 50 triéu USD. No6i cach khac, chi co 1%
xac suat 1a mdc thua 16 sé vugt 50 triéu USD. Danh
muc dé tinh VaR trong kinh doanh ngoai héi c6 thé
la vang, ngoai 1€, cong cu phai sinh hay téng hop
cla cac loai nay. Hon thé&, nd khong chi do dugc rdi
ro clia mdt danh muc ngoai héi don 1é clia mot nhéan
vién kinh doanh, ma co thé cong dén lén ca cac cap
do cao hon nhu phong, ban cho dén rii ro cta ca
NHTM. C dén cudi ngay giao dich, cac nha quan ly
ngan hang c6 dugc VaR ciia minh dudi dang mét con
56 duy nhat va c6 thé so sanh no6 vai VaR cta bat ky
mot ngan hang nao khac du nghiép vu kinh doanh
rit khac nhau. Tuy nhién, trong noi dung ctia bai viét
nay, tac gid chi dé cap dén quan ly rii ro trong hoat
dong kinh doanh vang bang phuong phap VaR.

Céac nha quén ly ua chudng VaR vi VaR khién cho
viéc quan ly rdi ro tric quan, cu thé va dé dang hon
rit nhiéu. VaR con dugc chudn héa qudc & trong tiéu
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chudn Basel cho cac ngan hang. Tuy nhién, vin dé
trong st dung VaR la & xac suat 1% con lai - xac suat
cla cac bién cd hiém hoi. Viéc ching ta xac dinh
dugc so tién t6i da ma chang ta co thé thua 16 trong
99% thai gian khong noi 1én diéu gi sé xdy ra & xac
suat ctia 1% con lai. Néu trong mdt nam NHTM co
khodng 2 hay 3 1an 16 (khodng 1% trén t6ng s6 hon
250 ngay giao dich) dén 51 hay 58 triéu USD, miic
VaR 50 triéu USD that hiu hiéu. Nhung néu chi can
mot 1an ngan hang 16 1 ti USD trong ca nam, lac do
cong thic tinh VaR vin dang, nhung ngan hang lai
pha sdn.

D6 chinh 1a nhing bién ¢d hiém hoi ma ching ta
thuong 16 di, coi rang viéc duge dam bao dén 99%
thai gian 1a du. VaR chi tiép can cac bién c6 l6n trén
phuong dién tan sé xudt hién (nhé hon 1%) chi khong
phdi trén phuong dién do l6n cta n6. Hon nda, VaR
thong thuong dugc tinh toan trén cac da liéu lich si
han ché, thuang 1a 2-3 nam, khi ma cac bién ¢é lan
khong xdy ra va VaR dugc dung dé du doan rii ro cho
khodang thai gian ngdn ¢6 thé la 1 ngay hodc nhiéu
hon 1a 10 ngay. Mot khi ¢6 rdi ro xdy ra 6 phan xac
sudt 1%, thi viéc van dung VaR trong viéc xac dinh
mdic 16 t6i da trong do tin cdy 99% van tiép tuc dang.
Tuy vay, khong phai VaR khong ¢6 tac dung ma tham
chi la mét cong cu hitu higu trong viéc xac dinh mic
r0i ro tdi da ma NHTM c6 thé gap phai trong mét xac
sudt cho trudc, nhung phuong phap nay khéng hoan
hdo. Phuong phap nay phat huy tac dung trong phén
lon cac hoat dong giao dich vang ctia NHTM, nhung
khi su khang hoan hdo ctia phuong phap dién ra, két
qua kinh doanh ctia ngan hang cé thé bi bién dong
theo chiéu hudng tiéu cyc. Bai hoc [6n ma cac NHTM
can y thic duge 1 su tdn tai ca nhing rGi ro trong
tuang lai co thé 16n chua tiing c6 trong qua khd. Viéc
tiép can, do luong va lugng hoa no [a mot diéu rat kho
khan va can than trong.

Cac nguyén tdc xay dyng md hinh VaR

- SU dung phuong phap phan tich (Analytical
Method), ap dung doi vai vang

- Cac thong so tinh VaR

2 ca:thon g6 - Dién gidi
Thai gian du bao (Time ‘
Hozon) 01 ngay va/hoac 10 ngay
. D6 tin cdy (Confident Level) | 99%, 95%
Bon vi tién té VaR USD va/hoac VND
Nguén dir lieu gia g:::gg trén he théng
| séngaythuthapdiliéugia | 2dén5nam |

Phuong phap tinh toan VaR
- Cac budc thuc hién xac dinh tinh toan VaR
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(1) Két n6i Reuters sii dung dit liéu thuc (realtime) trong 5 nam gan nhat cho vang
(2) Tinh ty sudt sinh lgi (return)

ri = log(

5i T
) trong d6 S, S, , la gia clia vang
Si+1” tai ngay khado sat tha /i, i+17

Khéo sat thuc nghiém (Empirical research)

Ching ta dya trén |y thuyét thong ké khao sat sut phan phéi cla ty suét sinh lgi dé chon phuong phap dang
khi tinh toan VaR. Tuy nhién, phuong phap phan tich la mét phuong phap mo phoéng, tic la thay vi tinh toan
tryc ti€p trén d liéu, chang duge md phéng lai bing ham phan phéi chudn dua trén gia tri trung binh (mean)
va do lech chudn (standard deviation) duoc tinh toan truc tiép tii tap di liéu thuc.

Gia tri trung binh:

N

. Z 8 Trong do:

N — ’ M :giatrj trung binh
=

r; :tysudtsinh lgi ngay i
N :s6 quan sét (observation).

o= |%Z{ri — u)? Trong do:
= | :giatri trung binh
r; t;’/ suat sinh lgi ngay i
N :s6 quan sat (observation).
(1)  Tinh d6 bién dong gia (volatility) theo mo hinh EWMA dé phdn anh ding theo dién bién thi truong.

Trong do:
o2 =(1-Dr, + 1‘712-51 o : phuong sai clia ngay thu i
Ti+1 @ty sudt sinh Igi cia ngay tha i+1
A :tham s tron
2) Tinh VaR cho tiing trang thai vang va/hodc cho toan bo danh muc trang thai vang. Xac dinh VaR

VaR =—(u+ z,0)P

Minh hga cach tinh

M6 hinh do luang rii ro VaR duge ap dung cho cac trang thai md tai Ngan hang X dugc tinh toan tai cac
bang: Bdng 3.1; Bang 3.2; Bang 3.3; Bang 3.4; Bdng 3.5 va Bang 3.6.

Bang 3.2a mé t& truong hop Ngan hang X mua vao 2000 chi vang ngay 15/07/2012 voi gia vang la
4.200.000 dong/chi. Ngay 16/7/2012, Ngan hang xéac dinh dng 16 du ki&n bao gbm 16 do gia vang gidm gia
tir 4.200.000 dong/chi xuéng 4.100.000 déng/chi va cac mic 16 du kién voi khd ning 99% va 95% tuong
tng vai két qué trong bang tinh 3.2a theo cac cong thiic da néu trong mé hinh VaR dé xac dinh mc 16 t6i
da c6 thé xdy ra.

Tuong tu cach tinh nhu trén, ching ta c6 cac két qua tuy theo cac giao dich ma Ngan hang thuc hién nhu
trong Bang 3.2b (Ngan hang ban 2.000 chi vang), Bang 3.3 (Ngan hang mua vang 2.000 chi vang va gia ca
bién dong xung quanh mdc gia da mua), Bang 3.4 (Ngan hang ban 2.000 chi vang va gia ca bién dong xung
quanh mdc gia da ban).

Bang 3.2a - Bang chi tiét tinh toan VaR cho vang (trang thai truong)

| M6 ta théng ké | VaR Trang thaivang

!}\.ﬂean (%) 00550 |Ngay ‘ 16/07;251 2| [séluang(chi) : 2.000
il std deviation (%) 08615 Gid mua (d/chi) 4.100.000 | Gié (d/chi) 4.200.00_6_
|Median (%) 0,0381 Gia ban (d/chi) 4.120.000 Mark to market (ZOO}I
's6 théng ké 750|  |Gia tri (trddng) 8.200 Téng 13 (trddng)

Min (%) -6,2859 VaR ‘ 99% 110,43 (310,43) al
Max (%) 54841 (trdéng) | 95%‘ }‘6,?6- N (276,76)
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Bang 3.2b - Bang chi tiét tinh toin VaR cho vang (trang thai doan)

M6 ta théng ké Value at Risk ‘ Trang thai vang
Mean (%) 0,0542  |Ngay 16/07/2012,  |s6luong(chi) [ -2.000
5td deviation (%) 0,8336| |Gia mua (d/chi) 4.080.000) |Gi (d/chi) 4.200000
I_Med‘lap (%) 0,0000, |Gia ban (d/chi) 4.100.000 Mark to market 200
56 thong ké 750 |Gid tri (tr.d6ng) 8.200 _ Téng 16/1ai (tr.déng)
Min (%) -5,7097 VaR ' 99% 113,16, 86,84
Max (%) 55764 (tr.ddng) 95%| 78,71 121,29

Bing 3.3 - Bang két qua VaR cho vang (trang thai truong)
Muc do tin cdy: 99%; S6 lugng dd liéu khdo sat la 750 (ta 11/12/09 - 16/07/12)

Trang thai Gia thi | Tham s6 tinh VaR ‘ e Du kién
— trudng T —————— VaR bt [T (+);
56 luong J%gg; (1.000d Ty suat Pé bién l Gia tri (trdéng) da’(‘;l gla 16 (—)r
(ch) ;;chi) /chi) sinh |gi (%) | dong gia (%) | taisan (tr.déng) (trdéng) (tr.déng)
2000 4200 4.100 0,0550 0,6025 8.200 11043 (200.00) (310.43)
1] |
2.000 4,200 4150 0,0566 0,4510 8.300 8238 (100.00)! (182.38)|
2.000 4.200 4.200 0,0582 0,4542 8.400 83.88 < (83.88)
2.000 4.200 4.250 0,0598 0,6051 8.500 114,58 100.00 (14.58)
2.000 4.200 4300 0,0613 08231 8.600 159.39 200.00 4061
Bing 3.4 - Bang két qua VaR cho vang (trang thai doan)
Mdc dé tin cay: 99%; S0 Iugng di liéu khdo sat la 750 (tir 11/12/09 - 16/07/12)
b ; % |
Trang thai Tham s6 tinh VaR -
Gidthj — Lai 16 Ditkien
e VaR danh i3 147 (+);
56 luong Ty gid ruong Ty sudt D6 bién Gi4 tri (trdéng) ag‘gla 160 ‘
hi) | (1.000d/chi) | (1:00047chi) | Gon i (96) | dong gid (%) | tai san (tr.ddng) (trddng) ‘ (trddng)
(2.000) 4,200 4.100 0,0542 0,6165 (8.200) 113,16 200,00 ‘ 86,84 ‘
(2.000) 4.200 4.150 0,0558 0,4555 (8.300) 83,31 100,00 l 16,69
(2.000) 4.200 4.200 0,0574 0,4446 (8400) | 8205 - (82,05)
(2.000) 4.200 4.250 0,0590 0,5873 (8.500) mn (100,00) | (211,11)
(2.000) 4.200 4300 00606 | 08023 (8.600) 155,30 (200,00) l (355,30) '
Két luan

Trong nhiing nam gén day, thi trudng ngoai hoi va vang & Viét Nam da hinh thanh va tiing budc phat trién.
Chinh sach quan ly vang, ngoai hai dang dén dugc hoan thién pha hgp vai huéng phat trién kinh té thi truong
md; nhiing nhan 16 thi trudng ngay cang tré nén quyét dinh hon trong viéc xac dinh gia vang, dong thai cung
cdp cac cong cu hiu hiéu dé phong ngiia rti ro gia vang cho cac hoat dong KDV clia cac NHTM.

Hoat dong KDV chiia dung nhiéu loai rdi ro, nhat la rii ro vé gia cd, nhung néu dugc quan Iy mot cach khoa
hoc sé mang lai lgi nhuan 16n, dong gop vao tong loi nhuan chung cho cac NHTM. Chinh vi vay, trong xu
hugng hoi nhap hién nay, viéc hoan thién cac cong cu phong nguia rii ro ty gia va gia trong hoat dong kinh
doanh ngoai hdi clia cac NHTM la rat can thiét.

Mot trong cac gidi phap nham quan ly rli ro trong KDV tai cic NHTM la sti dung mé hinh VaR nhu da phan
tich va dé cap chi tiét & trén. Tuy mo hinh nay rat hiu ich trong viéc quén Iy rli ro, nhung van con nhiéu han
ché trong qué trinh 4p dung vao thuc tién hoat dong ctia cac NHTM. Do do, viéc st dung mét cach than trong
trong qua trinh ap dung 1a viéc lam lubn can thiét ddi véi cac nha quan Iy rii ro ctia ngan hang.m
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