ai viét nay tap trung gidi
thiéu mot tinh huéng dng

dung cu thé ctia VaR trong
viéc do luong rii ro kinh doanh
ngoai té. Tinh hudng nay dugc
xay dung trén mot danh muc
gdm 3 ngoai té co ban trong
danh muc ngoai té kinh doanh
tai hé théng NHTM Viét Nam:
USD, EUR va JPY.! Ba phuong
phap tinh khac nhau da dugc ap
dung: (i) Phuong phap mé phong
lich sti; (ii) phuong phap phuong
sai va hiép phuang sai; va (iii)
phuong phap mo6 phdéng Monte-
Carlo. Ba kiém dinh ho trg: Back
test, Stress test va E-VaR da dugc
thuc hién. Dua trén s6 liéu lich st
W 02/01/2007 dén 02/02/2015,
nghién cdu da tinh ra ty | 16 t6i
da ma ngan hang co thé phai doi
mat 1a 2,24% cho mdi giao dich
thuc hién trong tuan ké tiép cla
giai doan quan sat nay. Xac suat
gap muc 16 t6i da nay la 1%. Gia
tri VaR tinh dugc nay sé la co s6
cho cac quyét dinh kinh doanh
va quan tri rii ro ngoai héi clia
ngan hang trong ngan han.

1. Tong quan vé VaR va tinh hudng
nghién cdu

Kinh doanh ngoai té cting c6 thé
xem nhu mot nghé thuat quan tri
i ro tiéu biéu, trong do su bién
dong lién tuc ctia ty gia viia mang
lai co hoi tao lgi nhuan cting dong
thoi 1a ngudn rdi ro tiém tang va
lién tuc trong hoat dong ngan hang
thuong mai. Kenyon (1991) da
khang dinh: “Chia khoa dé thanh
cong trong hoat dong kinh doanh
ngoai té chinh la qudn tri rii ro
ty gia”, trong dé nhan dién va do
luting miic do rdi ro 1a hai yéu &
quan trong.

* Khoa Tai chinh - Ngan hang
Trudng Pai hoc Kinh 1€ - Dai hoc Hué

CONG NGHE NGAN HANG (5) T

B0 LUGNG Rl RO TRONG KINH DOANH NGOA
TAI NGAN HANG THUGNG MAI VIET NAM.
MOT NG DUNG A ALUE AT RISK

= TS. Pham Thj Thanh Xuan *

Nguyén Thi Khanh Linh *
\/

PE do luong mdc do rdi ro, tinh
VaR la mot trong nhiing phuong
phap thuong dugc lua chon. Mot
cach ngdn gon, VaR cung cap
thong tin vé cac muc 16 16n nhat
& cac muic xac suat khac nhau ma
mot don vi kinh doanh phdi déi
dién khi ndam gitr mot danh muc
dau tu.

Cac phuong phap tinh VaR
dugc thiét k& trén co sd cac ly
thuyét xac suat va thong ké ctng
nhu ké thtia nhiing phuong phap
do ludng rti ro trudc do. Pau thap
nién 80, CJy ban chiing khoan va
ngoai hdi lién bang Hoa Ky (SEC)
da tinh va st dung VaR dé xay
dung cac quy dinh quan ly rdi ro
cho cac cong ty tai chinh. Bén
nhing nam 90, VaR dugc phat
trién va dng dung rong rai hon
nho cac nha khoa hoc va toéan
hoc tai chinh lam viéc trong hé
théng JPMorgan Chase - & My
thai do. Tinh hiéu qué cla VaR
dugc minh ching bdng su Ung
dung lién tuc trong nhiéu linh
wic trong subt nhiéu thé ky va
cho dén tan bay gio. Phudng
phap nay lién tuc dugc cap nhat
va phat trién. Gan day nhat,
nam 2014, Glyn Holton da xuat
ban cudn “VaR: The theory and
practice” - nhu mét bang chiing
cu thé cho diéu nay.

Trong nghién cdu nay, cac
phudng phap tinh VaR dugc ap
dung dé do luong rli ro trong

mot vi du tinh hudng kinh doanh
ngoai té. Trong tinh hudng nay,
ching ti phan tich rdi ro cla
viec dau w (mua ky han) mét
danh muc ngoai h&i gbm ba déng
ngoai té USD, EUR va JPY, cu thé
nhu sau: (Bang 1)

Két qua du kién thu dugc sé 1a
cac con s6 cho biét mdc 16 16n -
nhdt ma ngan hang co thé gap
phai do bién dong ty gia khi ndm
gili va thyc hién cac hgp dong
mua ky han (7 ngay) danh muc
cac tai san ngoai té nhu trén vai
cac miuc tin cay lan lugt 1a 95%
va 99%.

2. Cac phuong phap tinh VaR va
két qua

Tinh toan VaR hién c6 nhiéu
phuong phap khac nhau, trong
do c6 3 phuong phap chinh va
phé bién hon cd la phuong phap
md  phdong lich st (historical
method), phuong phap phuong
sai-hiép phuong sai (variance-
method) va mo
phong Monte-Carlo (Monte -
Carlo simulation)”.

Tha nhét, phuong phdp mé
phéng lich sirdua trén gia dinh la
lich st co thé lap lai trong tuong
lai. Dua trén su quan sat so liéu
lich s, bang phuong phap loc,
ngudi ta sé xac dinh dugc céac
miic 16 t6i da da ting xudt hién
va ghi nhan day la muc rti ro [6n

covariance

nhét co thé gap trong tuong lai.
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Bang 1: Cd cdu danh muc déu tu

s e A | Sé lugng Gia tri hop déng
g t'é_”x bl ke (don vi tién t&) (déna)
Usb 21.375,00 'IU,OQO h 213.750.000 1
EUR 2422843 10,000 | 242284300 |
SRy 182,21 500.000 91.105.000 _
Téng gié tri trang thai
ngoai hi Y. 5?3_’.139‘300

Phuong phap nay don gian nhat
t y tuéng cho dén cach tinh.
Viéc thuc hanh cac phép tinh
trong phuong phap nay gidp nhin
nhan ro rang, cu thé vé ban chat
ctia VaR. Thd hai, phuong phap
Monte-Carlo |1a su phat trién clia
phuong phap trudc. M6 phodng
Monte Carlo thuc hién theo ciing
nguyén tic nhu phuong phap mo
phong lich st nhung ap dung
trén bo d liéu l6n hon, trong do
cac tinh huéng gia dinh da dugc
nhan lén hang nghin lan, khai
quat gan nhu moi béi canh c¢6
thé xdy ra. Nho do, phuong phap
nay thuong cung cdp nhiing udc
lugng tin cay hon cd. Phuong
phap cudi cang, phuong phap
phuong sai va hiép phuong sai lai
tinh dén su bién dong rdi ro cling
nhau clia cac tai san trong cung
mdot danh muc dau tu?, ti do tinh
ra VaR 1a mic bién dong l6n nhat
d cac mic xac suat 95% va 99%.

Mac da mdi phuong phap
déu co nhing uu diém, nhung
nhin chung, khong mét phuong
phap nao trong 3 phuong phap
trén dugc xem la vuot tréi so vai
nhing phuong phap khac va
cting khong co phuong phap nao
dugc ghi nhan la do luang rdi ro
mot cach chinh xac tuyét déi.
Mt khéc, vi mdi phuong phap
dugc xay dung dua trén nhing
gid dinh khac nhau, do do, mébi
phuong phap sé cung cap nhiing
thong tin khac nhau vé mdc do
rGi ro. Hon nta, rdi ro ty gia - mot
bién s6 khong truc tiép quan sat
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dugc va mang tinh chat du bao
- 101 uu hon ca la nén s dung
nhiéu phuong phap khac nhau
thay vi chi s dung mot phuong
phap tinh don 1é¢ dé do luong
bién so nay.

Trong tinh huéng nghién ciu
nay, c& ba phuong phap déu
dugc st dung. Két qua lan lugt
dugc trinh bay duGi day.

Két qua cia phuong phip mo
phong lich si

Trong tinh huéng nay, rdi ro
dugc do luong thong qua ty sudt
sinh lgi* ctia danh muc tai san.
Ty sudt sinh loi cang thap va am
tuong duang voi viéc ngan hang
gdp rdi ro 16 cang lén. Ty sual
sinh lgi duge xép thanh danh
sach theo thd ty ti thdp dén cao,
tuong duong vai mic do rai ro
i cao dén thap. O mdc tin cay
95%, tinh huéng xau nhat dugc
xac dinh & vi tri thi 21 trong danh
sach nay [cong thic xac dinh: (1-
95%)*422 (quan sat)=21], tuong
(ng voi muc ty sudt sinh lgi la
(-0,013779) Lac nay, VaR - mtic
ton that lon nhat co thé xac dinh
theo cong thic sau:

VaR,,,=547.139.300°*
(-0,013779)=-7.539.132 VND

Tuong tu, v6i do tin cay 99%, ty
suat sinh lgi xac dinh & vi tri tha
4 trong danh sach, & mc ty sudt
sinh lgi [a (-0,022389) va

VaR,,, =547.139.300°*
(-0,022389)=-12.294.904 VND

Nhu vay, vao ngay 09/02/2015,
c6 5% xac suat ngan hang gap
muic 16 t6i da do subién dong ctia

1y gia 12 7.539.132 VND va 1%
gdp muc ngudng 16 12.249.904
VND.

K&t qua clia phuong phap mo
phdong Monte - Carlo (Hinh 1 - 2)
Bo di liéu ty sudt sinh lgi tinh &
phuong phap trugc nay dugc mo
phéng lén 10.000 lan. Két qua
thé hién & hai hinh 1 va 2. Khu
vic mau xanh trong hai do tri
trén thé hién mic phan bd 1ai/lo
ctia ngan hang trong khodng thoi
gian quan sat. Khu vuc mau do
biéu thi mic 16 ctia NHTM trong
hoat dong kinh doanh ngoai té
vOi cac xac suat xay ra la 1%
(hinh 1) va 5% (hinh 2).

Két qua la mdc tén that toi
da ma ngan hang co thé gap la
-7,029.519 VND va -9.899.632
VND & do tin cay 95% va 99%
khi cac hgp déng ky han trén
danh muc ngoai té nay dao han.
(Sadd 1)

Tong hop két qua tir ba phuong
phap (Bang 2)

Bang 2 tom tat két qua clia ca
ba phuong phap. Bang nhu du
kién, phuong phép thong ké mo
ta tinh ra mdc rGi ro cao nhat’,
phuong phap mé phong Monte-
Carlo thi ngugc lai, tinh ra mdc
rai ro thap hon ca, & ca hai do
tin cay 95% va 99%. Cac két
qua tinh dugc tii phuong phap
phuang sai va hiép phuong sai
nim trong ving PO clia mod
phong Monte-Carlo va ving rui
ro tif 0-5% xac dinh ¢ phuong
phap mo phéng lich st. Diéu do
gitip khdng dinh cac két qua nay
la dang tin cay. Hon niia, c6 thé
ghi nhan su tuong dong trong keét
qua cla ba phuong phap, diéu
nay rat ré ¢ do tin cay 95%. O
muc 99%, cac du bao kém chinh
xac hon, chénh léch két qua gita
ba phuong phap la I6n hon.



Hinh 1: K&t gua mo phong Monte-Carlo 6 muc y nghia 99%

| 10,000 Triaks Frequency View

9,546 Displeryesd
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3. Cac kiem dinh ho trg va két qua
Kiém dinh 1: Back test

VaR

0.04

o
8

8

Probabllity

M4+

000 -

-5,000,000.00 0.00 5,000,000.00

| - it HnrM B Forecast valuns

Back test thuc chat la mot phép
ki€m tra, ra soat dé so sanh VaR
tim dugc vaéi nhing da liéu trong
qua khd, nham xac dinh s6 lan
ngan hang da gap 16 I6n hon
muc VaR vtia tinh dugc. Trén bo
da liéu gom 422 ti sudt sinh i
(tuong duong vGi 423 ngay quan
sat), xac sudt 1% gap 16 tuong
(ing voi viéc co 4 lan gap®. bay
sé la tham s6 chudn dé so sanh

do tin cay cta két qud tinh VaR

tir 3 phuong phap trén.
Back test cho biét, & xac suat

Hinh 2: Két qua mo uh[)n(} Monte-Carlo ¢ mtic y nghia 95%
10,000 Triais Frequency View 9,346 Displanyexd
VaR
0.04 =

e
B

Probability
2
8

.00

-5,000,000 00 o0 5,000,000 00

1%, trong lich sti, 6 5 lan 16 vuot
qua VaR tinh tf phuang phap mo
phong lich sdi, ¢6 9 lan 16 vugt
qua VaR tinh tu phuong phap
mo phéng Monte-Carlo va 9 lan
doi vai phuong phap phuong sai
va hiép phudng sai. Nhin ¢ goc
dd nay thi ca 3 phudng phap
déu chua chinh xac vi so lan
gap muc 16 vuot qua VaR déu
[6n hon 4. Cac VaR tinh dugc

[ = Fit: Normal .Fomru!unlmal [I‘Oﬂg tru’(\jng h(jp r‘l:ly kh(’jng
g G _ Certainty: [“‘m - o mang tinh dai dién.
Sd do 1: Két qua cua phudng phap phudng sai - higp phudng sal
4 biréc Noi dung , Két qua ‘
thirc hién | l l
g Wy Tinh [=—_ [ usp EOR il |
I . i > TSSL trung binh | 0,0006902 | 000043704 | 000083542
?.,_._B,!l_é’f__!___: gia t[‘l wang bm_h o 1¢ch chuan cua —— DG lch chuin 000511 0.01642 0,01691
chudi ty suét sinh lgi cia mdi loai [TV trong (%) e e T T T |
s Wi i IPY ] |
5 Buéc?2 +—» Tinh y ; 8505 5 E38S1E06 | 993679E-06 |
b e e 4 ma tridn Variance — Covariance f' 983851E-06 |EDIODSSERMS] & 15652E-05
B i i o JPY QOIATIE-O6 8 15652E-05 ¥ i |
P, s |
Budéc3 [ "I'inh o "TSSL trung binh ciia danh myc | 0,00060228
N ’ TSSL trung binh, phuong sai, 40 > ™ oz sai caa danh muc 000008148
éch chua h nh muc = 2 :
- 1éch chuan cua d_?_-. b D6 1éch chuin cia danh muc 0,00902685
B4 ol Tinh i VaR 5o, = -7.819.723 VND
B i) VaR & d6 tin ciy 95%, 99% VaR 19, =-11.178.204 VND
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Bang 2: Tong hop két qud Ung dung két qua tinh VaR dé

| PhuonGipesp it L goi y cdc chién lugc phong ngiia
M phong lich str -7.539.132 VND -12.249.904 YND it 5o
| Phuong sai-hiép phuong sai -7.819.723YND -11.178.204 YND rui ro ty gia
| M6 phéng Monte Carlo -7.029.519VND -9.894632UND | Theo tinh hudng phan tich 6
Bang 3: K6t qua VaR va E-VaR ol g e vy His
[ Phuong phép T VaR (1%) EVaR % cac hop dong\ mua ky han ké
| M6 phdng lich sir 212.249.904 VND 14.602.120 trén thi cling dong nghia vai viéc
Phuong sai-hiép phuong sai -11.178.204VND | -13.364.033 ngan hang phdi chap nhan 1%
| M6 phéng Monte Carlo -9.894.632 VND -13.364.033

G xac sudt 5%, két qua tot
hon rdt nhiéu. Tham s8 chudn
la 21. Két qua Back test clia hai
phuang phap, mé phéng lich st
va phuong sai-hiép phuong sai,
lan lugt 12 21 va 17 1an, vi thé,
hai phudng phap nay dugc xem
la khong co sai sot 6 goc do nay.
Riéng phuong phap Monte-Carlo
du doan chua thuc su chudn
voi hon 26 lan gip 16 vugt VaR
(I6n hon chudn 1a 21 1an). Tuy
nhién, v6i bo di lieu moé phong
lén 10.000 lan thi sai léch nay
la khong dang ké néu xét & goc
do thong keé.

Kiém dinh nay mot 1an nca
khang dinh sutin cay ctia phuong
phap mo phong lich sti va phudng
sai - hiép phuong sai (G miic xac
sudt 5%) va goi y stt dung két qua
clia hai phuong phap nay.

Kiém dinh 2: E-VaR (Expanded
VaR)

Su bac bo VaR theo Back test
& phan trén ngdm dinh rang cac
phuong phap trén dang danh
gia thdp mdc do rhi ro. Trén co
sd do, ching toi thuc hién tinh
toan E-VaR thay cho VaR. Pay
khong han 1a mét kiém dinh, ma
la mot budc tinh lai VaR tap trung
trén di liéu gom nhiing 1an gap
16 vugt qua VaR da tinh, § miic
xac suat 1%. Két qua téng hop &
bang 3.
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Két qua cho thdy, E-VaR I6n
hon VaR rdt nhiéu, diéu nay ro
nhat & phuong phap mé phéng
Monte-Carlo (chénh léch lén
dén gan 4 triéu déng). E-VaR tinh
dugc c6 gia tri tuong dong nhau,
trong khodng 13 dén 14 triéu - la
mdc 16 cao nhat ma ngan hang
€6 1% nguy ca gap phai.

Kiém dinh 3: Stress test (Hinh
3)

Han ché& ctia VaR 13 chi nhin
di lieu qua khd, tim nhting mdc
ri ro 16n nhat ¢ cac mic xac
suat khac nhau va goi y do la
muic rdi ro nguy co gdp phai. VaR
khéng du bao cac tinh huéng bat
thudng, cac ca soc co thé xdy ra
trong tuong lai. P& khic phuc
diéu nay, Stress test dugc thiét k&
va ap dung. Bay la mét phép thii,
trong do tinh VaR véi tinh hudng
gid dinh co su xudt hién cla cac
ct séc kinh té,

Bo dii liéu qua khi bay gio dugc
md rong vai do bién dong cla ty
sudt sinh lgi ting thém 3%. Ap
dung véi xac sudt 1%, tinh bang
phuong phap mé phong Monte-
Carlo, két qud 1a VaR tinh dugc la
VND. Mdc 16 trong diéu kién bién
dong nay gap 3,31 lan so véi VaR
tinh trong diéu kién binh thudng
nhung khong phai la qua I6n néu
so vdi ty sudt sinh lgi binh quan
ngan hang thu dugc hang nam ti
hoat dong kinh doanh ngoai héi
nay.

nguy co bi 16, & mic t6i da la
12.249.904 VND? va 5% nguy
co 16 ¢ mic , tuong duong ty |é
16 12 2,24% v 1,43% so voi tong
gia tri danh muc ngoai té trong
diéu kién binh thuong. Trong tinh
huong xdu nhat, khi gap ca séc
bat lgi trong thi trudng, mdc 16
16i da la: So v6i véi mic sinh lgi
binh quan cia NH trong linh vuc
nay la 20%', nghién ciu nay
khuyé&n nghi ngan hang nén thuc
hién cac hgp dong nay.

Tuy vay, dé phong ngtia rdi ro ty
gia, ching toi khuyén nghi ngan
hang nén chii dong thuc hién
thém céc chién lugc phong ngtia,
trong do6, hodc lya chon nhiing
hop dong co miic rii ro thap hon
dé thuc hién, hoic thuc hién
dong thai mot s6 hgp dong ban 6
cac ky han khac nhau''.

0 day, dé ggi y cho ngan hang,
chiing toi thuic hién cac tinh toan
vé chi phi rdi ro bién cla cac
hop dong ky han nay. Két qua
cho thay rti ro l6n nhat tap trung
d hgp dong mua EUR, thd hai la
hop dong mua JPY va cudi ciing la
hgp dong mua USD. Tic la, néu
chi thuc hién hai hgp dong mua
USD va JPY (khong thuc hién
hop dong mua EUR) thi rdi ro clia
toan bo danh muc nay sé giam
xudng 0,53929%. Phan tich nay
dua ra nhiing goi y quan trong.
Néu ngan hang muén gidm nguy
co rdi ro va muc do rdi ro, ngan
hang co thé gidm quy mo dau tu,
can nhdc loai bd cac hop dong



Hinh 3: Két qua Stress-
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Bang 4: Phan tich chi chi rti ro bién cua cac hdp dong ky han

: Hop déng Bo léch chuan E)o Iech chuanlE)é léch chuan| Chi phirtiro
Phan cla X danh muc P+X| danh mucP | bién
i .| @ | 8 | @=20 |
_UsD 00051127 | 00090268 00085322 00004947 |
" EUR | 00164164 | 00090268 = 00036340 | 0,0053929
PY e | 00169050 | 00090268 | 0,0077614 | 0,0012655
Trong d6:

X: gia trj clia hgp dong ky han
P: gia tri danh muc gém 2 hap
déng ky han

P + X: gia tri danh muc tdng 3
hop déng ky han

mang lai rdi ro cao, ma cu thé
trong tinh huéng nay la can nhac
khong thuc hién hgp dong mua
ky han 10.000 EUR. Phan tich
chi phi bién nay sé dua ra nhiing
thong tin rat hiu ich doi véi viéc
phan tich rdi ro cla danh muc
dau tu 16n hon, da dang hon voi
nhiéu hgp déng va nhiéu ngoai té
khac nhau. (Bang 4)

4. Két luan

Tinh hudng nghién ciu trén
cho thay VaR phut hgp trong viéc
do ludng rdi ro kinh doanh ngoai
hoi - ap dung trén bo sé liéu ty
gia Viéet Nam. Cac con s6 tinh
toan dugc déu nam trong khodng
tin cay da ki€m dinh. Can c( trén
gia tri VaR tinh dugc, mdi ngan
hang sé xac dinh cac ngudng
chap nhan rti ro phtt hgp véi thuic

Ngudn: Tinh toan cta tac gia
trang hoat dong ngoai héi cla ho.
Pay sé la cd sd quan trong cho
viéc quan ly thuong xuyén hoat
dong kinh doanh ngoai hoi cting
nhu la co sé ra quyét dinh cho
nhiing khodn dau tu quan trong.
Trén co s6 do, chang toi khuyén
nghi cac ngan hang nén tinh
toan VaR thudng xuyén va su
dung nhu mét bo thong tin hé trg
quan ly rdi ro ctia minh.

Tuy nhién, cing xin luu y, voi
nhting dang rdi ro thi triong nhu
rdi ro ty gia, cac thong tin VaR
cung cap luon ludn la chua da.
Trong cac phuong phap tinh VaR,
khong c6 yéu t& nao phan tich vé
xu hudng van dong ctng nhu cho
phép du bao vé su xuat hién ciia
cac ch soc bat thuong lam xéo
tron thi truong, thay doi manh ty
gia. Chang 16i khuyén nghi cac
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ngan hang, song song vdi viéc
tinh toan va st dung VaR, can
két hgp voi viéc uoc lugng cac
md hinh khac, bé sung thong tin
phuc vu cong tac quan tri rai ro.
0 goc do nghién cdu, chang toi
khuyén nghi phat trién tng dung
nay trén CVaR - VaR conditional
- mot phat trién mai cha VaR dé
do ludng rdi ro.m

'Theo Théng ké cua Citinews, day la ba
ddng tién dude giao dich vdi khoi ludng hang
déu thé gidi

2Con co phudng phap Riskmetrics va
phudng phap stf dung Arma-Arch. Trong ng-
hién ciiu nay ching t6i chi chon ba phudng
phap frén vi ching t6i dé cao tinh don gian,
hiéu qua va kha nang (ng dung rong rai. DGi
vdi ba phudng phap nay chi can thuc hién trén
phén mém quen thudc: Excel, riéng doi vdi
phudng phap Monte-Carlo ¢6 yéu cdu thém -
phan mém Crystal ball nhung ciing tich hdp
trén Excel.

3Phan anh qua cac gia tri covariance trong
cdng thic tinh VaR

Ty sudt sinh Igi co thé tinh bang nhiéu
céch, hodc tinh trén mét thoi diém gdc, hodc
tinh muc sinh Igi cua thdi diém nay so voi
thi diém trudc lién ké. Trong bai nay, ty suat
sinh Igi dudc xac dinh 1a % tang giam cla gia
tri danh muc dau tu thai diém t so véi thoi
diém t-1.

VaR = gia tri danh myc déau tu
sinh Igi vra xac dinh @ vi tri 21

8YaR = gid tri danh muc dau tu * ty suat
sinh Igi viia xac dinh @ vi tri 4

Vi phudng phap nay dudc tinh truc tiép
trén so liéu lich sut, xac dinh nhing gia tri am,
|Gn bat thudng trong phan phdi va nhan mot
s@ trong tong thé do lam miic rdi ro du kién
fudng ting v6i cac xac sudt khdc nhau.

#Cach xac dinh: 1%*422 = 4 (sd lam tron)

¥Theo phudng phap mé phdng lich s, ing
vdi mic xac suat 1%

"Tham khao trén bao cdo tai chinh cla
ngan hang thudng mai cta vietcombank

""Ngoai ra con ¢6 nhiing chién lugc khac
nifa nhung trong gidi han trong bai viét nay,
chuing toi khang dé cap dén chung.

* {y suat
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