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Céch tiép can truyén thong trong quan 1y va do luong
rui ro thi truong 1a dua vao gia tri danh nghia cua cac
trang thai riéng 1¢€.

Murc @6 rui ro dugce coi la ty 1€ thuan véi gia tri danh
nghia cta cic cong cu tai chinh ma ngan hang nim
gitt, va moi han muc ap dat ddi véi nang luc chiu rai
ro cua tung don vi kinh doanh don 1€ cling dugc thé
hi¢n dudi dang gia tri danh nghia cia cac trang thai.
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Céch tiép can nay c6 uu diém 1a don gian, chi phi kha
thap va khong doi hoi nhi€u thong tin cling nhu cap
nhat thong tin (vi gid tr1 danh nghia ctia mdt tai san
khong thay doi); tuy nhién, nd c6 rat nhi€u han ché.
Dic biét, c6 thé nhan théy 15 ba nhuoc diém chinh:
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(1) Gia tri danh nghia cia moét trang thai khong
phan anh gia tri thi truong cua no.
Do do, chang han mot trang thai bao gdm 100
co phleu 0 cong ty A voi gla tr1 danh nghia la
10 euro/co phleu dugc coi la twong du’O'ng voi
trang thai bao gdm 10 ¢b phiéu 0 cong ty B co
g1a tri danh nghfa la 100 euro/co phiéu (tong
gia tri danh nghia déu 13 1000 euro)
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Tuy nhién, o phleu Aco thé dang gia 5 euro trén thi
truong trong khi cd phiéu B lai dang gia 200 euro: trong
tru:ong hop. nay, gia tri thi truong cua trang thai thir hai
cao gap 4 1an gid tri thi truong cia trang thai thi nhat; gia
tr1 danh nghia cta chiing khong phéan anh dugc su khac
biét ndy, cling nhu nhiing khac bi€t nay sinh do gia ca
thay do1 trong tuong lai.

Hon nita gi4 tri danh nghia khong thé phan biét giita trang
thai duong (tao ra lgi nhuan khi gié thi truong tang) va
trang thai am (tao ra lgi nhuén khi gia thi truong gidm).
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(2) Gia tri danh nghia khong phan anh dugc mac do
nhay cam khéc nhau cua cac chiing khoan khac nhau
trudc nhimg thay doi trong cac yéu to thi truong.

Vi du, so sanh trai phiéu kho bac ngan han 1 nim va
trai phiéu kho bac dai han 10 nam c6 gia tri danh
nghia nhu nhau — gié trj thi trudng cua trai phiéu dai
han rd rang nhay cam hon trudc nhitng thay déi trong
1i sudt thi trudng so voi trai phiéu ngan han.
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(3) Gia tri danh nghia khong xét dén su bién dong va
diéu kién twong quan cua i suat/gid thi trudng.
Trén thuc té, khi cac trang thai c6 gia tri danh nghia
bang nhau, trang thai ndo nhay cam hon véi cc yéu
t6 thi truong — thé hién & do bién dong cao hon — tat
yéu sé& rui ro hon (chang han, ¢6 phiéu thuong c6 do
rii ro cao hon trai phiéu vi gia tri ctia chiing phu
thudc nhiéu vao su bién dong trén thi trudong)
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Hon nita, khi cac danh muc dau tu c6 gia tri
danh nghia nhu nhau, danh muc nao bao gom
nhiéu trang thai nhay cam véi nhu:ng yéu to thi
truong co moi twong quan cao véi nhau thi tat
yeu c6 muc dé rui ro cao hon.

Tuong tu, néu rui ro danh muyc chi dugce do
luong don thuan dua vao gia tri danh nghia thi,
khi mirc do bién dong va/hodc muc do twong
quan gia tang, diéu nay khéng duoc thé hién
thanh mirc do rui ro gia tang ctia danh muyc.
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Su bét hop 1y ctia phuwong phép gia tri danh nghia cang
tr& nén rd nét khi cac to chirc tai chinh qudc té ngay
cang tham gia nhiéu hon vao céc giao dich quyén chon.
Trong thyc té, gia tri thi trudng cla cac quyén chon
bién dong rat manh; hon nita, mac d6 bién dong cling
rat khac nhau phu thudc vao viéc li€u gia thi truong cua
tai san co s& co sat voi gid thuc hién hay khong (tic 1a,
tiy thudc vao viée liéu gia quyén chon bang, thip hon,
hay cao hon gia thi trudng ctia tai san co so)
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Vi vay, viéc ap dung mot thudce do rii ro (chéng han
nhim ap dat cac han muc trang thai ddi véi cac don
vi kinh doanh) dudi dang gié tri danh nghia cua tai
san co so 1a khong day du, hop 1y.

Nhimg van dé nay dan dén viéc ap dung cac thude do
rii ro chuyén biét cho méi loai trang thai khac nhau:
thoi lugng va gia tri diém co so dbi voi trai phiéu, hé
s6 beta cho c6 phiéu, cac hé sb delta, gamma, vega va
rho dbi v6i quyén chon.
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Tuy nhi€n viéc str dung cac thude do nhay cam nay van co
mdt s6 han ché:

(1) Céc loai trang thai khac nhau dugc dinh lugng bdi cac thude
do khac nhau.
Vigc stir dung cac ngon ngli” khac nhau nay ngén can vi€c so

sanh va tong hop céc rui ro ¢ cac linh vuc dau tu khac nhau
(¢ phiéu, quyén chon, trai phiéu).

Diéu nay can trd ca viéc trao d6i thong tin chiéu ngang gitra
cac don vi kinh doanh khac nhau trong ngan hang, lan trao d6i
thong tin chiéu doc tr cac don vi nay tdi ban lanh dao ngén
hang — nhirng ngum muén nim duge mot thude do rai ro tong
hop cho toan thé ngan hang.
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(2) Tham chi ngay trong cung mot loai hinh trang thai, cac
thudc do do nhay cling khong ¢6 tinh chat cong don va do
vay khong thé cong tong voi nhau.

Vi vay, vi du delta ciia mdt quyén chon khong thé dugc
cong v&1 gamma cua chinh quyén chon do.

Tuong tu, thoi lugng hodc dv01 (gia tri delta 0.01%) cua
trai phiéu bang dong euro khong theé dugc cong véi thoi
lugng hodc dv 01 cua trai phiéu bang dong dola.

Diéu nay 1a boi vi cac nhan to rui ro cua trai phiéu euro
dugc thé hién bang nhiing thay d6i trong dLrO’ng cong sinh
101 theo ddng euro, trong khi cac nhan to rui ro cua trai
phiéu ddla duoc thé hién bang nhiing thay doi trong
dudng cong sinh 151 theo dong dola.
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Vi du thtr nhét cho thiy ring khong thé cong tong cac
thudc do rui ro khac nhau (delta va gamma) cua cung
mdt trang thai; vi du thir hai chi ra réng khong thé
cdng tong cac thude do rui ro cung loai gan két voi
cac trang thai khac nhau (euro va dola).

(3) Han ché thit ba cta phuong phap gi tri danh nghia
cling khong duogc giai quyét théng qua viéc 4p dung
nhiéu thudc do — c6 nghia 13 ching van khong tinh
dén mic d6 bién dong va twong quan khac nhau cta
cac nhan t6 rdi ro.
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Nhiam khéc phuc cac nhuge diém noi trén, mot sb t6 chirc
tai chinh da xay du:ng cac mo hinh glup dinh luong, SO
sanh va tong hop rii ro gin két voi cac trang thai va danh
muc dau tu khac nhau.

Nhiing mo6 hinh nay duogc & ap dung lan dau bai cac ngan
hang thwong mai My vao ntra dau thap ky 80, sau do lan
rong ra hau het céc to chure tai chinh cia cac quoc gla
kinh té phat trién; ching duoc goi 1a cac mo hinh “gia tri
chiu rui ro” (VaR), bat ngudn tir tén goi ctia thude do rui
ro dugc tao ra boi cac moé hinh nay.
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Mot trong nhiing t6 chuc dau tién phat trién mo hinh VaR,
va 12 t6 chuc dau tién cong bd né 1a ngan hang thuong
mai cia My J.P Morgan — tac gia m6 hinh RiskMetrics.
Vao cubi nhig nam 80, Chu tich ctia ngén hang khi do,
ong Dennis Weatherstone, yéu cau rang: hang ngay vao
luc 4.15, 6ng pha1 nhan du’orc thong tin tom lugc, thé hién
dudi dang mot gia tri tién té duy nhat vé céc rui ro thi
truong cua toan bd ngdn hang trén tat ca cac phan khuc
thi truong chinh (¢ phiéu, trai phleu tién 8, cong cu
phal sinh, hang hoa, thi truong méi ndi, v.v) va o tat ca

cac khu vuc dia 1y khac nhau ma ngan hang c6 hoat dong
kinh doanh.
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Dap lai yéu cau nay, cac can b0 quan 1y rui ro cta
ngan hang da gi6i thi¢u VaR — do luong mirc do t6n
that toi da ma mot trang thai hodc danh myc dau tu
cua cac trang thai co thé phai chiu trong mot khoang
thoi gian nhat dinh, véi d6 tin cdy cho trude.

No6i mdt cach khac, cac mo hinh VaR nhém tra 101
cau hoi co ban sau: “Gida tri ton that toi da ma ngan
hang co thé phdi chiu trong mot khoang thoi gian
nhat dinh la bao nhiéu, voi xdac sudt dé ton that thuc
té vurot qud gid tri ndy la rat thap - chang han 1%?”
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Nhu vay, dinh nghia rui ro ap dyng trong cac md hinh
VaR dugc dac trung bdi 3 yeu to0 chinh sau:

— N6 cho biét ngudng thua 15 tiém ning t6i da ma mot
trang thai hodc danh myc c6 thé phai chiu, nhung

— vOo1 mot do tin cay nhét dinh (thap hon 100%) va

— duoc gi6i han trong mot khoang thoi gian cu thé.
Do vay VaR la mdt thude do theo xéac suat, va thudc
do nay nhan cac gié tri khac nhau ¢ cac do tin cay
khac nhau.
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Néu prob(E) biéu thi xac sut cta su kién E, ¢ 1a do
tin cay va L 1a thua 16 trong khoang thoi gian duoc
xac dinh, ta c6 cong thirc : prob(L > VaR) =1 —c
Luuy rﬁng dinh nghia VaR thtra nhan kha nang xay
ra thua 16 vuot ngudng (voi xac suat 1-c), tuy nhién
néu sy kién nay xay ra, md hinh VaR khong cung cap
duoc thong tin nao vé mirc do thua 18.
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VaR c6 thé duoc tinh toan cho cac cong cu tai chinh
va danh myc dau tu khac nhau, gitp ta c6 thé so sanh
duogc céac rui ro lién quan cua nhitng cong cu va danh
muc nay.

Vi viy, md hinh nay dugc sir dung cho ba yéu cau co
béan: so sanh cac quyén chon dau tu khac nhau dbi véi
von rai ro ctia mot té chire tai chinh; so sanh loi tirc
trén von sir dung, va cudi cung, “dinh gia” chinh xéac
cac giao dich cd nhan dya trén mirc d0 rai ro co lién
quan cua chung.
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Cac md hinh “Gid tri chiu rui ro” c6 thé dugc
str dung dé tao ra cac thude do rui ro khac bo
sung cho VaR, nhu d¢ léch chuan ctia nhiing
thay doi trong gia tri danh muc, va gia tri ky
vong cua thua 16 vuot ngudng.

Thuc ra cac mo6 hinh VaR khong theo mat
phu:omg phap luan duy nhat, ma chung thudc
mot “gia dinh/nhoém” cac ky thuat tinh toan
cung nham dat dugc ba muc tiéu sau :
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(1) Xac dinh duoc cac yéu t6 rui ro (vi du ty gia, lai suit, gia
c6 phiéu, gia ca hang hoa) co thé anh huong dén gia tri
danh muc dau tu cta ngan hang, va biéu dién xu hudng
tuong lai cta chiing (bang cach gan cho ching mét phan
b xac suit);

(2) Xay dung phan bd xac suat clia cac gia tri danh muc dau
tu tu’orng lai cua ngan hang (hodc mdt cach tu’orng du’orng,
cua cac t6n that 80 VOi gla tr1 hién tai) tai moi gia tri co
thé c6 clia cac yeu t6 rai ro; budc thir hai nay doi hoi tinh
toan gia tri cua cac cong cuy tai chinh don 1€ trong danh
muc dau tur ctia ngan hang tai mdi gia trj ¢ thé co cua cac
yeu t6 rui ro;
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(3) Toém tat ham phan bd xac suat clia cac gia tri
danh muc dau tu tuong lai c6 thé ciia ngan
hang thanh mot hoac nhiéu thudce do rui ro
(trong d6 VaR chac chan 1a thudc do pho bién
nhat); dién giai dé cho thudc do rui ro di chon
tré nén dé hiéu ddi voi lanh dao ngan hang,
chang han phén tach n6 ra thanh cac thude do
rui ro chi tiét hon.
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Trong “gia dinh” cac gia thuyét, _phuong phap
tinh toan nay thi phuwong phap d€ nhat (va phd
bién nhat) 13 phuong phap phuong sai-hiép
phuong sai (cling dugc goi la phuong phap
tham s6 hoac phuong phap phan tich).

N6 duge dic trung boi cac yéu td sau:
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— Phuong phap nay gia dinh r,r:ing nhing thay doi
co thé c6 trong gié tri cua tat ca cac yéu to thi
truong (hodc, cua lgi nhuan cua céc tai san
trong danh muc dau tu) tudn theo mot phan bo
chuan;

~ thong tin vé gid tri twong lai ¢6 thé co clia cac
yeu to thi tmong va moi trong quan cua chung
vi thé duoc goi gon trong ma tran phuong sai-
hiép phuong sai;
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— vi vy ton that c6 thé co d6i véi danh muc dau
tu cua ngan hang phu thudc vao ma tran nay va
vao dg nhay cua cac trang thai don I¢ trong
danh muc dau tu trude nhiing thay doi trong
cac yéu to thi truong (thuong duoc xap xi bang
mot ham tuyén tinh voi hé sé khong doi);

— Két qua VaR thu duogc 1a boi s6 cua do 1éch
chuan cia thua 16 trong tuong lai.
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Céch tiép can phuong sai-hiép phuong sai
chic chan 1a phuong phap pho bién nhat trong
khuon kho cac hé théng quan 1y rui ro; ngay cé
co s& dit liéu RiskMetrics ma nhiéu to chirc tai
chinh di dya vao d6 dé xay dung cac mo hinh
ndi bo cua riéng ho cling di theo hudng tiép
can nay.
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Mot phuong phap rat pho bién khac 1a cach
tiép can dua trén cac k¥ thuat mo phong.
N6 khéc vé6i cach tiép can phuong sai-hiép
phuong sai vi ba ly do sau (duoc giai thich chi
ti€t trong ba hinh chiéu tiép theo)
(1) B4 linh hoat 16n hon trong viéc mo hinh
hoa cac thay doi trong yéu t6 thi truong

(2) Pinh gia day du
(3) Lo gic phan vi (percentile logic)
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(1) B0 linh hoat 16n hon trong viéc mo hinh
hoa céac thay doi trong yéu to thj truong

— Theo céch tiép cdn mo phong, nhimng thay doi c6 thé
c6 trong gia tri ctia cac yéu to thi truong khong nhat
thiét tuan theo ham phan b6 xac suat chuan: nhu vay,
mdt ham phan bd khac co thé duoc st dung, chéng
han dua trén nhiing thay ddi duge phat hi¢n tir nhirng
nghién ciru thong ké sd liéu qua khtr cia mot vai
thang hodc vai nam gin nhat, hodc xem xét mot s6
lugng ¢6 han cac kich ban “cuc doan” (kiém tra suc
cang);
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(2) Pinh gia day du

— Theo céach tiép can mo ph()ng, tac dong cua cac gia tri
tuong lai co the cO cua yeu t6 thi truong ddi véi
nhitng ton that c6 thé c6 cta ngén hang dugc dinh
lugng thong qua sy dinh gla day dua, co nghla 1a tinh
toan lai gla tri cua moi tai san co va tai san no nhu
mot ham cua cac diéu kién thi truong mai. Vi Vay,
khong str dung cac hé s6 do nhay tuyen tinh, ma tat ca
cac trang thai trong danh muc déu tu cua ngan hang
duoc dinh gia lai bang cach st dung cac mo hinh dinh
gia thich hop. Do vay, cach tiép can nay chinh xéac
hon, tuy nhién khéi lugng tinh toan cling nhiéu hon.
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(3) Logic phan vi

— Theo cach tiép can mo phong, VaR khong thé
duoc udc tinh mot cach don gian nhu 13 boi s6
ctia d6 1éch chuan, ma phai duoc tim kiém
bang cach phan tich toan bd phan phdi xac suat
clia cAc ton that tuong lai, va xac dinh gia tri
t6i da ctia chung sau khi loai trir mot ty 18 (1-C)
phan trim cac truong hop, bat dau tir kich ban
xau nhat.
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