Tial CHINH

VA DIANG QUAKS TE
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QUAN TRI DANH MUC DAU TUTiN DUNG CUA NGAN HANG

ThS. Bing Tung Lam *

rong hoat déng kinh doanh néi chung va dac
Tbiét trong hoat doéng dau tu tai chinh nbi

riéng, da dang héa dé han ché rli ro khéng
phai la mdt vy tudng moi. That vay, cau thanh ngl
“khdng dat tat ca trimg vao trong cung mét gio" da
xuat hién kha lau trude khi cé su ra ddi cla ly thuyét
tai chinh hién dai. Tuy nhién, da dang hoa dudc thuc
hién d&n mirc d6 nao (vi du: dau tu bao nhiéu vac
mai tai san) thi khdng dugc dinh lugng mét cach cu
thé. Van dé nay dudc giai quyét khi Harry Markowitz
cdng b6 mét cdng trinh nghién cdu vao nam 1952,
trong d6 éng xay dung md hinh lya chon danh muc
dau tu dua trén nguyén ly da dang héa'. Su ra ddi
cla ly thuyét danh muc dau tu nay da danh dau mét
budc ngodt 1dn trong tai chinh hién dai. Mac du cb

Ung dung hiéu qud I thuyét danh muc ddu tu gép phdn
ndng cao ndng fuc quan tri rut ro tin dung va gia tdng thém

ndng luc canh tranh cia NHTM Anh TB

mot vai han ché nhat dinh, mé hinh nay da dugc s
dung réng rai va dac biét vai mot ty 1é thanh céng
cao, cu thé trong phan tich rdi ro va hoat dong phan
b& tai san dau tu tai chinh. Bai viét nay trinh bay mot
cach khai quat ly thuyét danh muc dau tu, qua dé
xem xét kha nang (mg dung cla ly thuyét nay trong
quan trj dau tu tin dung clia ngan hang.

Khai quat ly thuyét danh muc dau tu
Markowitz

Danh muc d4u tu dugc hiéu la bao gdm nhiéu tai
san khac nhau. Markowitz gia thiét rang cac nha
dau tu vé cd ban la khdong mudn rii ro (risk-aver-
sion), bang chimg la ho thudng ndm gilr nhiéu loai
tai san khac nhau ciing nhu ¢6 xu hudng mua nhiéu
loai bdo hiém khac nhau. Diéu nay ngu ¥ ring néu
hai chitng khoan ¢é ty I& thu nhap bang nhau, cac
nha dau tu sé lya chon chimg khoan ¢é rii ro thap
hon. Néi cach khac, cac nha dau tu sé can nhic ca

 rQii ro va thu nhap khi quyét dinh dau tu chir khdng
f chi ¢d gang t6i da héa thu nhap. Cung vdi mét s6 gia
 thiét khac, Markowitz dua ra cong thirc tinh toan ty

1& thu nhap du tinh cho danh muc dau tu va phuong
sai cla ty & thu nhap, trong dé phuong sai (hodc do

¥ |éch chudn) duge xem nhu |4 mot dai luong do ludng

rdi ro cha danh muc dau tu 2, Cu thé, ty & thu nhap

J dur tinh va d6 léch chuan duge tinh toan nhu sau:
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Trong d6: E(Rp): Ty 1& thu
nhap dy tinh trén danh muc dau
tu.

E(Ri): Ty I& thu nhap du tinh
trén tai san thi i trong danh muc
dau tu.

Yij: Ty trong tai san thir |
{ho3c j) trong danh muc dau tu.

op: D6 iéch chuén cua ty lé
thu nhéap trén danh muc dau tu.

cj: D6 Iéch chudn cia ty ié thu
nhap trén tai san tha i.

o Hé s6 déng phuong sai
gilra thu nhap trén tai san thiri va
tai san th( j trong danh muc dau
tu 3.

pij: Hé s6 tuong quan gitta thu
nhap trén tai san thir i va tai san
thixj, -1 < pjj < 1.

Céng thirc trén cho thay rang
dd léch chudn cha ty 1& thu nhap
trén danh muc dau tu khéng chi
phu thudc vao phuong sai cla
timg tai san riéeng ma con phu
thudc vao su tuang quan giilta ty
I& thu nhap trén cac tai san trong
danh muc dau tu. D6 léch chudn
cla ty 1& thu nhap trén danh muc
dau tu ludén nho hon trung binh
trong s6 cla cac dd léch chudn
trén cac tai san riéng 1& trong
danh mue, trir khi thu nhép trén
chc tai san tuong quan thuan
hoan hao (Pij =1). Diéu nay co y
nghia quan trong bdi vi mét danh
muc dau tu bao gém cac tai san
¢o tuong quan thuzn khéng hoan
hao (ij < 1) s& cho mét ca hdi rdi
ro - thu nhap t6t hon cac tai san
thanh phan.

Tur codng thic (1) va (2), néu
thay ddi ty trong clia cac tai san
thanh phan, déng thdi gilt hé s&
tugng quan gilta thu nhap trén
cac tai san khéng ddi, ta sé tim ra
mét tap hop cac két hgp tt nhat
gilfa cac tai san trong danh muc.

Cu thé, day 1a nhimg két hop cb
ty 1 thu nhap du tinh 16i da & bat
ky mirc @ rdGi ro duge xac dinh
truée. Tap hop nay dugc goi 13
dudng bién hiéu qua 4. Dua trén
duong biénhiéu qua nay, cac nha
dau tu sé lya chon cho minh mét
danh muc dau tu hiéu qua nhat,
thy thudc vao ham hitu dung ctia
mdi nha ddu tu 5. Tinh chinh xac
clta dudng bién hiéu qua nay phu
thuéc vao viéc udc lugng cac
théng s6 dau vao (ty 16 thu nhap
dy tinh, d6 léch chudn, hé s&
tuong quan). Théng thuong db
léch chudn va hé sé tuong quan
duoc uSc lugng dua vao dir liéu
lich sir vé& gia clia cac tai san.
Kha n3ng ing dung ly
thuyét danh muc dau tu trong
dau tu tin dung cta ngan hang
Ly thuyét danh muc dau tv da
dugc ap dung ph8 bién trong thuc
t&, dic biét trong dau tu chimg
khoan cla cac quy dau tu I16n.
Thuc t& nay ggi mé mét cau hdi:
Liéu cé kha nang van dung md
hinh nay vao trong quan trj diu tu
tin dung cha ngan hang hay
khéng? Noéi cach khac 1a cé thé
xay dung mét danh muc dau tu tin
dung dé t6i da héa thu nhap trén
danh muc d6 & mot mic ri ro
dudc xac dinh trudc hay khéng?
(hodc tdi thiéu héa rli ro vdi mot
mlc thu nhadp dugc xac dinh

trudc).

Viéce ing dung ly thuyét danh
muc diu tu trong quan tri danh
muc dau tu tin dung cé thé gap
moét s6 kho khan sau:

- Mgt trong nhimg gia thiét
clia md hinh Markowitz |a ty 1& thu
nhap trén tai san tuan theo phan
phéi chudn, theo do, chi can hai
dai lugng - ky vong toan va
phuong sai - 38 mé ta phan phdi
thu nhap hoan toan. Tuy nhién,

nghién cltu cho thay rang ty 1é thu
nhap trén cac khoan cho vay
khéng tudn theo phan phdi
chuén, ngugc lai thudng c6 mét
do léch (skewness) tuang déi so
vdi gia tri ky vong (Saunders,
2002) 6.

- Phan Ién cac khoan diu tu
tin dung mang tinh thi trudng rat
thap, nghia la khéng cé thi trudng
dé mua ban cAc tai san nay hosc
viéc mua ban (néu cd) clng
khéng dugc tién hanh thuong
xuyén. Diéu nay lam cho viéc udc
lugng cac théng s6 dau vao cla
mé hinh (d6 léch chuén, hé sé
tuong quan) trd nén khé khan vi
khong cé nhitg dit liéu lich sl vé
gia ca thi trudng va khdi lugng
giao dich.

Thuc t& cho thdy rang udc
lugng cac thdong s6 dau vao Ia
cong viéc khé khan nhat khi img
dung ly thuyét danh muc dau tu
trong dau tu tin dung clia ngan
hang. Udc Iugng sai cac théng s6
dau vao co6 thé dan dén dudng
bién hiéu qua sai, tir d6 dua dén
quyét dinh phan b8 ddu tu tin
dung khéng hgp ly (theo nghia
khong tuang ximg véi can bang
rii ro-thu nhap that su). Vi du:
Pau tu tin dung vao mét linh vuc
nao dé cé ty I thu nhap du tinh
cao, rii ro du tinh thap, hé s6
tuong quan vdi cac linh vuc khac
thap, c6 thé dugc nhan mét ty
trong phan bé cao trong toan bé
danh muc dau tu tin dung nhu két
qua cla viéc gidi bai toan t8i uu
héa. Tuy nhién, néu nhing thong
s6 udc fugng du tinh nay khéng
chinh xac, ngan hang cd thé sé
d6i mat vdi rdi ro nhiéu hon 7.

Mac du cac khé khan néu
trén, van c6 nhimg nghién clu
dugc tién hanh dé dng dung ly
thuyét danh muc dau tu vao quéan
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tri danh muc dau tu tin dung cta
ngan hang. Cac nghién clu tap
. trung vao xay dung cac md hinh
dé udc lugng cac thong sd dau
vao can thiét cho méd hinh danh
muc dau tu. Mét s& mé hinh chi
tap trung vao do luong rdi ro du
tinh clia cac khoan dau tu tin
dung (chdng han nhu mé hinh
Credit Risk Plus, CreditMetrics,
Credit Portfolio View), hodc cb
mé hinh tap trung vao do ludng
day di ca ba théng s6 ddu vao
(mé hinh Portfolio Manager clia
KMV &), Nhimg mé hinh nay déu
c6 nhing uu diém cing nhu
nhimg han ché, va viéc (mg dung
chiing ddi hoi phai ¢6 nhimg co
sd nén tang nhat dinh.

Mot hudng (ng dung khac
cua ly thuy&t danh muc dau tu |a
(mg dung mét phan nhu duge gii
thiéu bdi Anthony Saunders °.
Yéu céu clia hudng ing dung nay
la chi can day da dir liéu vé du ng
tin dung cGia mdi ngan hang va dr
lidu t8ng hop vé du ng tin dung
cla quéc gia duge phan loai theo
mét tiu chi ndo dé (chdng han
theo nhém nganh kinh t€ hoic
theo loai hinh kinh t&). Néu nhu
cad s& dir liéu vé du no tin dung
téng hop clia quéc gia phan &nh
twong déi day di toan bé hoat
déng cho vay trong nén kinh té&,
dir lidu nay cd thé duge sir dung
(mdt cAch tuong ddi) nhu 1a danh
muc d4u tu thi trudng chudn trong
dau tu tin dung!. Dua vao nhimg
dir liéu nay, cac ngan hang cé thé
(mg dung mét phan ly thuyét

danh muc dau tu dé danh gia
mirc do tap trung tin dung (hodc
nguy co rdi ro tin dung) clta n6.
Cu thé, bang cach so sanh phan
bé tin dung riéng clia ngan hang
v&i phan bé tin dung tdng hgp clia
quéc gia, ban than ngan hang c6
thé do ludng mac dé léch trong
phén b8 tin dung so vai danh muc
ddu tu thi trudng. Cé6 thé minh
hoa bang mot vi du don gian dudi
day: (xem béng)

Bang dudi trinh bay s6 liéu gia
thiét vé phan b8 tin dung tdng
hgp clla qubc gia va hai ngan
hang A, B theo nhimg nhém
nganh kinh t& chinh. C6 thé thay
rang ngan hang A tap trung cho
vay trong néng nghiép nhiéu hon
so vdi mirc tdng hop clia quac gia
(xét theo ty trong), trong khi d6
ngan hang B tap trung nhiéu hon
trong cho vay ddi vdi thuong mai
va dich vu. B9 léch chuin trong
phan bé tin dung clia cac ngan
hang so vai mic t8ng hop cla
qudc gia duge tinh toan theo cong
thirc sau:

N
2 kY
i=]

Trong d6: o Do Igch chudn
trong phan b8 tin dung ctia ngan
hang j so v&i mic tdng hgp chung
clia quéc gia.

Yij: T§ trong phan b tin dung
cho nhdm nganh i (ho#c theo mdt
tidu chi phan bé nao dé) cla
ngan hang j.

Ty trong du ng tin dung phan theo nganh kinh t&

Nhém nganh Quéc gia | Ngdn hang A | Ngan hang B
Céng nghiép 10 % 15 % 10 %
| Néng nghiép 60 75 25
Thuong mai va dich vu 15 5 55
rﬁgémh khac 15 5 10
100 % 100 % 100 %

Y;: TY trong phén bé tin dung
cho nhém nganh | tuogng i(ng
trong du no téng hop cla quéc
gia.

N: 86 nhém cho vay (N=4
trong vi du trén).

Sir dung s6 liéu @ trén, ta tinh
dugc cA= 10,61% va oB=
26,69%. Nhu ¢ thé thay, ngan
hang B l&ch dang ké so vdi mic
phan b4 tin dung clia qudc gia bai
vi tap trung cho vay nhiéu hon
trong thuong mai va dich vu. Gia
tri cao hay thap cha dd léch
chudn nay chua thé hién mét dau
hiéu t6t hay xau. N6 chi don
thudn giGp cho ngan hang thay
dugc dd léch trong phan bé dau
tuf tin dung clia né so vai phan bd
chung cGa quéc gia. Tuy nhién,
néu nhu phan bd tin dung téng
hgp cla qudc gia dai dién cho
mét danh muc thi trudng (duge da
dang héa t6t), danh muc nay cé
thé xem nhu hiéu qua hon bat ky
danh muc cla mdt ngan hang
nao. Cac ngan hang cé thé dua
vao danh muc chudn dé dé diéu
chinh cho rieng minh nham dat
mirc thu nhap thich hgp trong khi
t6i thi€u héa rii ro. Hudng (ng
dung mot phan nay tuong déi don
gian. Tuy nhién, nd chi cho phép
ngéan hang theo ddi duge mirc tap
trung tin dung trén mét s6 nhom
cho vay chinh, dé qua d6 gép
phan gidm thiéu nguy co rdi ro tin
dung cla minh.

Ly thuyét danh muc dau tu
cung cap méat cdng cu rat hitu ich
trong quan tri dau tu tai chinh.
Tuy nhién, viéc (ng dung Iy
thuyét nay trong quan tri dau tu
tin dung clia cac ngan hang van
chua duge nghién cltu nhigu. Mot
khé khan bt nguén tir viéc udc
lugng duong bién hiéu qua. Nhu
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da dé cap d trén, (ng dung day
da by thuyét danh muc dau tu doi
hét phai udc lugng dady da ba
thong sé d&u vao cho md hinh:
thu nhap du tinh trén khoan cho
vay, do ludng rdi ro cla khoan
cho vay do, va hé sé tuong quan
gilta thu nhap trén cac khoan cho
vay. Tinh chinh xac clia cac thong
sd udc lugng nay kha quan trong.
Mic du da c¢6 vai nghién ciu
dudc tién hanh dé xay dung cac
mé hinh udc lugng cac thong sé
trén, kha ning d& (mg dung rong
réi cac mé hinh dé van con han
ché., Do vay van can nhiéu
nghién cltu thém lién quan dén
van dé nay. Trén co sd nhiing
kién thirc nén tang hién c6 clng
v@i nhimg tién bd trong cac
phuang phap kinh té lugng, viéc
xady dung cac md hinh d& udc
Iugng cac théng sé dau vao néu
trén, phu hop voi d4c diém cha
moi nén kinh t& |a diéu cb thé.
{mg dung hiéu qua ly thuyét danh

muc dau tu cling gép phdn nang
cao nang luc quan tri rdi ro tin
dung va gia tang thém nang luc
canh tranh c0a ngan hang.m
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Whicng, thach thize

QTDND mét cach thudng xuyén
va ¢6 dinh hudng. Cac QTDND
can dang ky va cif can bé tham
gia vao cac chuong trinh tap huan
va dao tao cla Hiép hdi t8 chirc
dé chli dong ndm bt nhimg kién
thirc bd sung méi va nang cao
trinh d6 cho cac can bd, dam bao
cho kha nang canh tranh va vuon
1&n.

Nam 13, céc QTDND cédn co y
thitc va danh céc khodn dau tu
thich dang cho céng nghé tin hoc,
mua s3m cac may vi tinh va phan
mém tudng (g dé (mg dung va
khai thac chung, phuc vu cho
hoat déng nhdam nang cao tinh
chuyén nghiép va hiéu qua hoat

(Tiép theo trang 34)

déng. Viéc tmg dung may tinh
cho phép, mét mat, giam thidu
céc sai s6t thli cong trong viéc
hach toan ké to&n va thai gian tap
cac loai bao cao, mat khac gilp
cho Giam déc c6 thém mét cdng
cu phan tich, xir ly dirliéu phuc vu
cho céng tac hoach dinh, I&n ké
hoach, quan ly, giam sat, theo doi
va duv bao vé moi mat cla finh
vuc hoat ddng. Viéc xay dung
mét hé théng phan mém chung
va cdac giai phap tin hoc tron gobi
phuc vu cho cac QTDND co sd d
moi mir¢ @6 quy méd hoat déng 1a
mét viée 1am can thidt clia Hiép
hdi; va cac QTDND cén tich cuc
phéi hgp tham gia véi Hiép héi dé
sém (mg dung dugc nhing cbng

nghé hién dai nay trong hoat
dong clia cac QTDND. C6 nhu
vay, hé thdng QTDND méi cb ca
héi canh tranh dugc vdi cac ngan
hang thuong mai khac trong
tuong lai.

Nhu vay, qua viéc tu nhin nhan
lai hé théng QTDND, viéc phan
tich xu thé tac dong va anh hudng
c@ia qua trinh canh tranh va hoi
nhap i6i hé théng QTDND két
hop vdi viéc chi ra nhitng nguy
cg, thach thic déi vdi cac
QTDND, bai viét da chi ra nhimg
tu duy va viéc lam cu thé truac
m&t giup cac QTDND chl ddng
déi phé va vugt qua nhitng nguy
cd va thach thic nay. Theo 4o,
cac QTDND s& ty chi dong ndm
lay nhimg cg hdi va tu quyét dinh
vé mét tuong lai ddy trién vong
cho hé thong QTDND.®
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