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UNG DUNG MO HINH ALM VAO QUAN LY NO CONG

ThS. Pinh Thanh Vian
DH Kinh t& - PH Quéc gia Ha Noi

ong thoi gian gan day, nguy co khing hodang no cong tai mot sé6 nén kinh té

hang dau thé giéi nhu My, Nhat, EU... da thu hit su chit y cua rdt nhiéu chuyén

gia kinh té va cac nha hoach dinh chinh sach. Qudn ly ng coéong hiéu qua tré

thanh moét van dé quan trong khong chi cé tac dong téi tirng quéc gia, ma con

anh hudng téi sy an toan cua nén kinh té toan cau. Trong khuén khé bai viét nay, quan
ly no céng duoc tim hiéu duéi géc dé tiép can mé hinh qudan ly tai san - no (ALM). Mé
hinh ALM thuong duoc st dung trong quan ly riui ro cua cac ngan hang. Tw viéc phéan
tich danh muc va co cdu tai san - ng trong bang can déi ké toan cua ngan hang, mé hinh
sé giup nha quan ly ngdan hang danh gia cac ddac diém, co cdu lodi tién cua danh muc tai
sdn - ng, su mdt can déi trong ky han cua bén tai san - ng va dva ra cac chién luoc qudn
tri tai san - no phu hop. Tuong tu, viéc wng dung mé hinh ALM vao quan ly no cong sé
giup cac Chinh phu kiém soat duoc viéc lua chon chién luge vay ng véi miie chi phi va rii

ro phu hop nhdt.
N¢ cong va quan ly ng cong

Thuat ngit no cong duge st dung kha phd bién
trong cac thong ké tai chinh quéc gia va thong
ké cuia cdc td chic tai chinh quéc t& nhu Quy
Tién té Quoc t& (IMF) hoic Ngan hang Thé giéi
(WB). Pay 1a tong cac khoan vay no trong va
ngoai nugc cia Chinh phu. Theo WB va IMF,
ng cong la nghia vu ng trong va ngoai nudc cia
khu vuc cong. Khu vuc cong theo dinh nghia
trong Huéng dan 14p s6 liéu tai chinh Chinh
pht (Government Finance Statistics Manual)
caa IMF la tip hop toan bd cdc co quan cia
Chinh pht va cdc doanh nghiép thudc sé hitu
clia Chinh pht ho#c chiu su diéu hanh quan 1y
cua cdc c¢o quan Chinh pha (IFM, 2002). Nhu
vay, ng cong dugc hiéu 1a ng khu vuc cong,
bao gdém cac nghia vu ng ctia Chinh phd, céc
cdp chinh quyén dia phuong, ngan hang trung
uong va cdc td chic doc lap (ngudn von hoat
dong do ngan sach nha nuéc quyét dinh hay
trén 50% von thudc sé hitu cia Chinh pht va
trong truong hop v6 ng Chinh pht phéi tra ng
thay), (Ishfaq, 2010; Vuong Pinh Hué, 2010).

6} Viét Nam, Luit Quan 1y ng cong nam 2010
quy dinh, ng céng bao gom ng Chinh phi, ng
duge Chinh pht bdo lanh va ng chinh quyén
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dia phuong. Nhu vay, ng cong cia Viét Nam
thuc chat dugc hiéu theo nghia hep va khong
bao gdém ng cta khu vuc doanh nghiép thuodc
s6 hitu cia Chinh pht hoic chiu su diéu hanh
quan ly cua cdc co quan Chinh phu.

Quéan 1y ng cong 1la qua trinh thiét 1ap va thuc
thi chién luge vay ng cia mot qudc gia nham
huy dong ngudén von theo yéu cidu, nhim dat
dugc cdc muc tiéu can d6i giita chi phi va rui
ro, dap ung dugc cdc muc tiéu quan ly ng khéac
cia Chinh phu dé ra. Mot s6 yéu té nén tang
clia co ch& quan ly ng cong la phai xdc dinh
dugc hé thong muc tiéu quan 1y ng cong; quan
1y no cong can minh bach va co quan quan ly
chinh phai cé trach nhiém gidi trinh vé mic
d0 ng va hiéu qua st dung cdc khodn ng, ciing
nhu kha néng tra ng cia Chinh phu; xay dung
khuén khé thé ché& quén ly; xdy dung chién
lugec quan 1y no; xay dung khudn khd quan ly
rui ro; phat trién va duy tri mot thi trudng trai
phiéu Chinh phi hiéu qué (Nguyén Thi Kim
Thanh, 2010).

Trong mot vai nadm gan day, cé su thay ddi 16n
trong cdch quan 1y ng cong cta cac qudc gia,
dac biét la tai cac thi trudng méi ndi. Theo
mot s6 nha nghién ciu, ndi bat nhat trong dé



l1a su phét trién cta hinh thic huy dong vén
thong qua viéc tu phat hanh trai phiéu Chinh
phi, c6 thé biang dong ngoai té hodc noi té
trén thi trudng trong nuéc va quoc t&. Su phat
trién nay da dugc hd trg béi su 16n manh cda
cdc nha diu tu td chic, dic biét 1a cdc nha dau
tu dai han nhu quy huu tri va cdc cong ty bao
hiém. D& d6i pho véi su thay déi trén, IMF va
WB da phat trién, phd bién rong rdi mot so
nguyén tic nhim muc tiéu ddm bdo quan ly ng
cong tot nhat (Cecchetti va cdc déng tac gia,
2010). Trong d6 cé ba nguyén tic lién quan
truc tiép tdi viéc quan ly rii ro ng trong cdc co
quan cong quyén: (i) Can c6 su minh bach va
trach nhiém gidi trinh thong qua viéc cong bo
cac phuong thic do ludng rii ro; (ii) Co cdu ng
can phai dé quén 1y va c6 hiéu qua vé mat chi
phi trong khi t6i thiéu qua rii ro thanh khodn
va tra ng; (iii) Nén ¢6 mot khung quén 1y rui ro
c6 thé du tinh truéc nhitng nghia vu du phong
cta Chinh phu.
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Mo hinh ALM trong quan ly ng cong

Mot trong cac c4ch tiép can dé quan 1y no cong
14 st dung mé hinh quédn ly tai sdn - ng ALM
(asset - liabilitiy management). M6 hinh nay
st dung dé tinh todn rii ro tir viéc phan tich
cd cau céc loai tién trong khodn n¢ hay tir su
thi€u can d6i trong ky han cta bén tai san
va n¢ trong bang can d6i tai san cta Chinh
pht. M6 hinh ALM da dugc cac dinh ché& tai
chinh st dung trong mot vai thap ky gan day
va sau dé dugc 4p dung béi cac t6 chic kinh
doanh khéc. Y nghia chinh ctia mé hinh nay
cho biét rGi ro hoan toan cé thé gidm thiéu
bang viéc can d6i cic dic diém tai chinh cda
tai sdn va ngudn von (Velandia, 2002; Chan-
Lau va Santos, 2010). Théng thuéng, mot bén
ctia badng can doi tai san sé bao hiém rii ro cho
bén con lai.

Mot vi du don gidn vé ting dung clia md hinh
ALM c6 thé nhin thay ti viéc quan tri rai ro
trong ngan hang. La mot dinh ché tai chinh
trung gian, ngan hang s& nhan tién gli cda
cong ching dé€ cho vay do6i v6i cd nhan va
doanh nghiép ¢ mic 14i suat cao hon so véi chi
phi huy dong von. Do nhu ciu ctia ngudi di vay
va ngudi gui tién khic nhau nén ky han, co ciu
loai tién gii va tién vay sé khac nhau din dén
viéc ngan hang phai d6i mit véi cdc rui ro khi
c6 su thay ddi vé 1ai suat, ty gid va kha ning
thigu hut nguon vén cho vay. P& quan ly va
du tinh trude cdc rai ro tai chinh néi trén, céc
ngan hang thudng lap ra cac hoi dong quan ly
tai san - ng. C4c hoi dong nay dinh ky sé kiém
tra dac diém, co cdu cdc tai sdn va ng clia ngan
hang; phan tich co ciu cac loai tién trong danh
muc tai sdn va ng; phan tich mic d6 chénh
léch 14i sudt cua hai bén tai san va ng. Trén
co s6 dé, hoi dong sé& dua ra cdc khuyén nghi
diéu chinh co ciu cdc khodn muc trén bang
can doi tai sdn nhim han ché rdi ro cho ngan
hang. Trong mot s trudng hop, cic hoi dong
s& t01 uu hoéa viéc cho phép duy tri cdc rui ro
thi trudng ¢ muic hién tai, thim chi cho phép
tang 1én véi muc dich thu dugec nhiing khodn
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lgi nhudn tiém n#ng trong tuong lai. Hoéc cdc
hoi dong c6 thé yéu cau gidm b6t rii ro thi
trudng cia ngan hang néu cam thay bat loi
khi phan tich tuong quan rui ro va lgi nhuin
tai tinh trang hién tai ciia ngdn hang. Gidm
b6t rii ro thi truong cé thé dat duge thong qua
nhiéu céach vi du nhu da dang héa ho#c co cdu
lai danh muc tai sdn va ng, hay can déi ky han
gitta hai bén tai sdn va ng.

Bai hoc ¢ day 1a c4ch tiép can ALM gitp doanh
nghiép phan tich tinh hudng cé thé de doa téi
muc tiéu t8i da héa lgi nhudn ctia minh, bing
viéc xit 1y cdc thong tin trong bang can doi
tai san, nhan biét cdc rti ro tiém ning, dinh
lugng ching, tim cach han ché& céc rii ro nay
va kiém soat cdc rii ro con lai. Mic du 4p dung
bai hoc nay dé quan ly rti ro danh muc ng cia
cdc thé ché& cong khong hoan toan trung hop,
nhung nguyén ly ALM van c6 d¢ tuong thich
nh4t dinh. Chinh pht lo ling vé cac khodn
ng cta minh béi nhiing chi phi kinh t€ va tai
chinh phat sinh tif cdc ct séc hodc cdc bién
dong khong mong dgi trong tuong lai. Doi miét
v6i nhiing ct s6c nhu vay, cac Chinh phu chi
c6 hai lua chon chinh sdch la tang thué hoic
cit gidm chi tiéu ngan siach. Néu cédc ct sdc
khong mong doi xdy ra qud khoc liet ma Chinh
pht khong c6 kha niang hodc khong sin sang
dé ting thué hoic gidm chi tiéu clia minh thi
kha ning v& no c6 thé xay ra (Cecchetti va céc
dong tac gia, 2010).

Tuy nhién, véi déc tinh cdc tai san cda Chinh
pht, viéc iing dung mo hinh truyén thong ALM
vao phén tich rdi ro cia cdc khodn ng Chinh
pht sé& phtic tap hon. Khong giong nhu tai sin
tai chinh cia ngin hang, tai san tai chinh
cia Chinh phd kh6é nhan dién hon, khéng
c6 nhitng ddc thu ré rang vé mait tai chinh
lam co sé cho viée phéan loai va tinh todn rui
ro trong m6 hinh ALM. Nguén doanh thu va
chi phi cia Chinh pht c¢é dic tinh riéng va
thuong thay d6i nhanh chéng khi c6 su thay
d6i vé chinh sdach. Piéu nay gay khé khian
trong viéc du béo su bién dong cia né khi cé
su thay ddi trong lam phat, 14i suat hoic ty
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gid. Vi du, lai suat ngdn han c6 thé thay déi
cung chiéu v6i doanh thu ciia Chinh phi cing
v6i chu ky kinh t€&, nhung dnh huéng c6 thé cé
do tré gay ra nhiing tuong quan ngugc chiéu.
Su gidm gid cia déng tién cé thé tang doanh
thu ctia Chinh pht néu su gidm gia thuc t& c6
thé thac ddy cac hoat dong kinh t&, nhung c6
thé gay ra phan tng trai chiéu néu két qua la
lam phat.

M6 hinh ALM sé& kiém tra d#c tinh tu nhién
ctia cdc loai tai sdn va ng cida Chinh phu véi
muc tiéu lam gidm thiéu téng rai ro trong
bang can d6i tai sdn cua Chinh phu (Chan-
Lau va Santos, 2010). Theo d6, rui ro cua tai
sdn Chinh pht dugc do luong trong mdi tuong
quan véi rui ro cia cdc khodn ng cia Chinh
phl va ngugc lai. Tiép can theo m6 hinh ALM
trong quan tri rdi ro sé dua ra cdc chién lugc
bdo hiém tu nhién (natural hedging), cung
cdp mot quy trinh do ludng chi phi trd ng va
rui ro. Trude hét hdy xem xét Bang can doi
tai san da dugc don gidn héa ctia Chinh phu
trong Bang 1.

Bang 1: Bang can ddi tai san don gian ctia Chinh phui

Tai san
Gié tri hién tai (PV) cua cac khoan thue
trong twong lai (Doanh thu ctia Chinh phu)

Nguon von

Céc khoan ng

(Gi tri hién tai cua céc khoan chi phi trong
tuong lai (khong bao gom céc chi phi tra ng)

Béng can d6i tai san don gian dua ra két luan:

T-G=D
Trong dé:
T: PV cta cdc khodn thué€ trong tuong lai
G: PV cua cédc chi phi trong tuong lai
D: Cé4c khoan ng cia Chinh phu (thdm hut
S cap)

Trong phuong trinh nay, gia tri ng (D) tuong
ting vdi cdc khodn thué€ chua duge thu. Rui ro
cia Chinh phu chi dugc t6i thiéu héa khi céc
dac tinh rdi ro cia ng phu hop véi cac dic
tinh rdi ro clia cdc khodn thué trong tuong lai
tri di déc tinh rai ro cda cdc khodn chi phi.



Néu T va G cht yéu st dung dong ndi té, rai
ro s& duoc toi thiéu héa (khi no ciing ¢ dang
dong tién noi dia). Khi (T - G) thudng khong
qua nhay cam véi lai suat trén thi truong, rui
ro dugc toi thiéu héa khi phat hanh cac khoan
ng dai han, ¢6 1di sudt c6 dinh. Néu thi truong
ng noi dia chua phat trién, s& phai can nhic su
danh déi gitia ng nu6c ngoai dai han véi ng noi
dia ngin han. Chién lugc t6t nhat yéu cau phai
do ludng, so sanh chi phi va rdi ro trong truong
hop vay ng nu6c ngoai va vay ng trong nuéc.

Ung dung ALM vao quan ly ng cong

Xem xét mot khodn muc cu thé hon trong Bang
can doi cia Chinh phu theo Bang 2:

Bang 2: M6t khodn muc trong Bang cin déi tai san

Nguon von
No nudc ngodi

Tai sdn
Du tri ngoai hoi cua ngan séch

Dua theo cach tiép cAn mo6 hinh ALM, rui ro
ty gia trong bang can do6i tai san dugc gidm
thiéu khi can dé6i du trit ngoai héi cia Chinh
pht va cdc khodn ng nuéc ngoai (Chan-Lau va
Santos, 2010).
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Theo cich tiép can mé hinh ALM, v6i mbi
chién lugc vay ng, cin tinh todn cic mic do
bién d6i chia cic khodn chi phi ciing nhu doanh
thu cta Chinh pht trong tuong lai hay néi
cach kh4c tinh todan chénh léch thdm hut ngan
sach. Néu hai bo phan nay dich chuyén ciung
nhau khi gid cd trén thi truong thay déi, vi du
do nhay cam cta ng va tai san la nhu nhau,
thi danh muc ng s& dugc bdo hiém, con néu
khong chi phi trong tuong lai c6 thé bién dong
rat 16n so v6i doanh thu trong tuong lai. Ruai
ro dugce do ludng 6 day chinh 1a mic do bién
dong caa chi phi trong tuong lai. Tuy nhién,
su phan tich chi phi va doanh thu trong tuong
lai ctia khu vuc cong cin két hgp véi phan tich
su bién dong vé mit 1ai suat, ty gid, cdc bién
s0 kinh t& vi moé khac. WB da dua ra mot mo
hinh do ludng rai ro va chi phi tra ng trong
tuong lai dua trén kinh nghiém nghién ctu vé
ciac nudc cong nghiép chiu ganh ning ng tu
nhitng nam 80 va 90 (Cecchetti va cac dong
tac gid, 2010). Viéc tinh toan chi phi trd ng
va rui ro ng cong tai cac quoc gia nay da dan
téi su thay d6i tdng ngan sach ciing nhu céc
chuong trinh diéu chinh kinh t& vi mé. Rui ro
danh muyc ng cia Chinh pht thuong duge do
ludng bang ky thuat mé phéng céc dong tién
tra ng vay trong tuong lai trong céc bdi canh
khéac nhau. T viéc xdc dinh chi phi va rdi ro
trong tuong lai, Chinh phu c6 thé dua ra chién
luge vay ng thich hgp nhat (Velandia, 2002;
Ishfaq, 2010). Quy trinh nay thudng dién ra
qua ba budc chinh:

Buiée mét, do luong chi phi tra ng

Viéc tinh toan nay dua ra du tinh cac thoi diém
phat sinh chi phi trd ng goc va lai trong tuong
lai tuong Gng v6i cdc khodn chi phi phat sinh
khac (hay la cac chi phi du tinh sé phat sinh). Chi
phi tra ng dugc du tinh cho trung va dai han dua
trén mot s6 gia dinh co ban cta chién luge huy
dong von va ty 1é 1ai suit trong tuong lai. Tinh
huéng gid dinh co ban thuong 1a “thi trutmg binh
thudng” duoc dua trén cac khao sat doi véi cac
déi tuong tham gia thi trudng; tir cac hop dong
ky han, tuong lai vé tién té va lai suat, gia dinh
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rang ty 1& dé sé khong d6i. Chi phi dugc do luong
bang chi phi vay ng hang nam véi cc gia dinh
cd ban vé cic nghia vu cong, hosc tinh ng nhu 1a
cau phan cta tong san phadm quéc noi (% GDP).

Buibe hai, thiét ké cac tinh huong va tinh todn rii ro
Cac tinh toan du bao dua trén su thay d6i gia
dinh vé cac ty 1é 1ai suat, ty gia, vé ca séc tai
chinh trén thi truong trong nuée va quoc t& bang
cic ki thuat thong ké, bang cac s6 liéu lich s,
hodc béng phan tich tinh hudng t6t nhat — xau
nhat. Cac tinh todn méi sé chénh léch so véi cac
tinh toan co ban & trong budc mot. Rui ro duoc
tinh to4n bang su bién dong hay su tang 1én cla
chi phi tra ng trong cac trudng hgp so véi trudng
hop co ban.

Rii ro thudng duge tinh toan bang cic md phéng
ngau nhién. Trong md phong ngau nhién, rai
ro duge tinh todn bang miic do tang 1én cta chi
phi tra ng so véi truong hgp co ban ¢ mot mic
do tin cay nao dé6. Thong thuong viéc tinh toan
cac chi so bat dau v6i md hinh co ban, sau dé
thay déi sang cac tinh hudng véi cac ct soc kinh
t&€ nhe dén bién dong manh hon vé GDP, vé lai
suit, vé ty gia va cudi cung la xay dung mot mo
phong két hop bién dong tat ca cac yéu to noéi
trén (Hinh 1). Po ludng rti ro bang cac ki thuat
VaR ho#c CaR. Khi d6 VaR sé do ludng su bién
dong ctia gia tri hién tai caa cac khoan ng, CaR
do luong su bién dong cla cic dong tién trong
tuong lai va dua ra mic do toi da ting 1én cua
cac chi phi hang nam so véi gia tri trung binh
v6i mot muic xac suat nhat dinh trong khoang

Hinh 1: M6 phéng tinh todn rii ro

000 |

Chi ' i v

Thet gian
Nguén: Tdc gid diéu chinh tit Velandia (2002)
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thoi gian nhat dinh nao dé (Velandia, 2002;
Ishfaq, 2010).

Buéc ba, so sdnh cdc chién luoc no

Khi ap dung cho tat cd céc chién luge vé ng,
muc do do luong chi phi va rii ro s& duge dua ra
bang nhiing gia tri ndo d6. Mbi mot chién lugc
ng c6 thé tinh toan thanh mot diém trong so
dd chi phi — rti ro ¢ Hinh 2. Céc diém A, B, C,
D, E trén Hinh 2 thé hién két qua két hop giita
c4c chi phi mong doi va rii ro cho tiing chién
luge. Vi du diém A sé c6 riai ro thap, cdc chi
phi dugc tinh todn sé& khong bién dong manh
va 4nh hudéng téi k& hoach ciia Chinh phu
trong tuong lai. Tuy nhién, ¢ diém A, cdc chi
phi dugc du tinh 1a rat cao theo truc hoanh.
biém C la diém téng két cdc rui ro & mic
trung binh va chi phi cing cao tuong duong
v6i diém A. Piém E 1a diém chi phi mong doi
th4p nhung mic d§ rdi ro lam thay d6i chi
phi du kién nay lai kh4 cao. Biéu d6 nay cho
phép so sanh céc chién luge ng khédc nhau, do
ludng dugc su danh déi gitia chi phi - rii ro va
c6 thé lua chon chién luge phit hgp nhat ma
¢ d6 chinh phl c6 thé chdp nhan dugc mic
chi phi va muec rdi ro nao dé (Velandia, 2002;
Ishfaq, 2010). Thong thudng cdc chién luge
dugc lua chon s& nam trén dudng cong tai
nhitng diém gan nhat véi truc tung hoic truc
hoanh, néi cich khédc d6 1a cédc chién luge c6
chi phi mong dg¢i thdp nhat, rii ro thap nhat,
ho#c su két hgp clia hai yéu t6 1a thap nhat.

Hinh 2: So sanh cac chién luge ng

Chi
phi
mang
duri

Kai ro

Nguébn: Tdc gid diéu chinh tit Velandia (2002)
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Tém lai, viéc quan 1y ng kém s& din t6i hau
qud khong 6n dinh trong ngan sach ctia Chinh
pht do cdc khoan chi phi vay n¢g khong du
tinh ting 1én. Trong khudn khé bai viét nay,
quan 1y ng cong duge tim hiéu duéi géc do tiep
can mo hinh quan ly tai sdn — ng (ALM) va st
dung k§ thuat dinh luong dé€ can déi gitia chi
phi va rii ro trong céc chién luge vay ng cia
Chinh phi. M6 hinh ALM duge st dung trong
phan tich danh muc va co ciu tai san — ng
trong bang can d6i ké& todn cha Chinh phi.
M6 hinh nay gitp danh giad céc dic diém tai
chinh ctia danh muc tai san — ng, tif co ciu céc
loai tién trong danh muc tai sdn va ng, hay su
thiéu can déi trong ky han ctia bén tai san va
ng. Ky thuat phan tich dinh lugng rii ro tiép
can theo mé hinh ALM gitp don gidn héa mot
s0 gia dinh cho phép quan ly danh muc ng
cong theo huéng c6 thé kiém soat duge. Cach
tiép can nay ddm bdo riang chién luge ng dugc
lua chon s& c6 dugc su két hop chi phi — rii ro
phtt hgp nhatm
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