
1. Ñaët vaán ñeà

Söï ñoå beå taøi chính trong nhöõng naêm ñaàu thaäp
nieân 90 vaø nhöõng naêm gaàn ñaây xaûy ra ñoái vôùi
haøng loaït caùc toå chöùc taøi chính lôùn taïi nhieàu quoác
gia treân theá giôùi xuaát phaùt töø nhöõng bieán ñoäng
baát thöôøng trong caùc ñieàu kieän cuûa thò tröôøng.
haøng tyû uSD ñaõ bò toån thaát vaø nhieàu baøi hoïc boå
ích ñöôïc ruùt ra. Thöïc traïng naøy ñaõ laøm cho ruûi ro
thò tröôøng (rrTT) trôû thaønh moái quan taâm haøng
ñaàu cuûa caùc nhaø hoaïch ñònh, giôùi ñaàu tö vaø caùc
nhaø laøm luaät.

Ñöôïc phaùt trieån töø naêm 1993, thöôùc ño giaù trò
chòu ruûi ro goïi taét laø Var (Value at risk) ñöôïc xem
laø coâng cuï coù tính ñoät phaù vaø hieäu quaû trong ño
löôøng, kieåm soaùt rrTT. hieäp ñònh Basel söûa ñoåi
boå sung naêm 1996 ñaõ xem Var laø neàn taûng ñeå xaây
döïng haønh lang phaùp lyù, taïo saân chôi thoáng nhaát
vaø bình ñaúng cho caùc toå chöùc taøi chính quoác teá.
Quaù trình aùp duïng thöôùc ño Var trong caùc toå chöùc
taøi chính khoâng ngöøng ñöôïc phaùt trieån, coù theå
ñöôïc khaùi quaùt qua 3 caáp ñoä chính: Tieâu chuaån ño
löôøng, so saùnh möùc ñoä rrTT giöõa caùc vò theá khaùc
nhau; Coâng cuï duøng ñeå kieåm soaùt ruûi ro vaø cuoái
cuøng laø söû duïng thöôùc ño Var ñeå quaûn lyù ruûi ro
moät caùch chuû ñoäng vaø linh hoaït.

Trong ñaàu tö coå phieáu, beân caïnh vieäc söû duïng
thöôùc ño Var ñeå xaùc ñònh vaø döï baùo möùc ñoä toån
thaát toái ña coù theå xaûy ra, laø cô sôû ñeå xaùc ñònh möùc
voán an toaøn ruûi ro caàn thieát tröôùc nguy cô ruûi ro
töø thò tröôøng chöùng khoaùn, thöôùc ño Var coøn laø
cô sôû ñeå kieåm soaùt rrTT, ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu
tö ñieàu chænh ruûi ro vaø laø caên cöù khoa hoïc ñoái vôùi
caùc quyeát ñònh phaân boå hay ruùt voán ra khoûi caùc
lónh vöïc ñaàu tö.

Ñoái vôùi TTCK Vn, ruûi ro thò tröôøng hieän vaãn
chöa ñöôïc quan taâm ñuùng möùc, caùc quyeát ñònh ñaàu
tö döïa treân phaân tích ñònh tính laø chính. Caùc moâ
hình döï baùo vaø löôïng hoùa ruûi ro thò tröôøng ít ñöôïc

söû duïng hoaëc söû duïng vôùi möùc ñoä haïn cheá. 
Trong phaïm vi baøi vieát, chuùng toâi thöïc hieän

vieäc döï baùo, löôïng hoùa möùc ñoä rrTT baèng thöôùc
ño Var ñoái vôùi danh muïc thò tröôøng (chæ soá Vn-
index) treân cô sôû caùch tieáp caän tham soá thoâng qua
caùc moâ hình kinh teá löôïng chuoãi thôøi gian: ar,
Ma vaø arMa keát hôïp vôùi arCh, garCh,
TgarCh, egarCh vaø igarCh.

2. Moâ hình giaù trò chòu ruûi ro

2.1 Thöôùc ño VaR
Var ñöôïc ñònh nghóa laø thöôùc ño toån thaát lôùn

nhaát coù khaû naêng xaûy ra ñoái vôùi giaù trò thò tröôøng
cuûa caùc coâng cuï taøi chính cuõng nhö ñoái vôùi giaù trò
caû danh muïc caùc coâng cuï taøi chính trong töông lai,
vôùi moät möùc xaùc suaát xaùc ñònh tröôùc, xeùt trong
moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh.

Veà maët toaùn hoïc, thöôùc ño Var ñöôïc ñònh
nghóa:

Trong ñoù: 
Var: giaù trò chòu ruûi ro;
V0: giaù trò hieän taïi hay ban ñaàu cuûa moät danh

muïc; 
Vt : giaù trò töông lai cuûa danh muïc sau moät

khoaûng thôøi gian nhaát ñònh, ñöôïc xaùc ñònh:

a:  xaùc suaát giaù thò tröôøng cuûa taøi saûn hay danh
muïc khoâng vöôït quaù Var.

Töø (1), thöôùc ño Var coù theå ñöôïc vieát döôùi daïng
tyû suaát lôïi töùc cuûa taøi saûn nhö sau:

Vôùi rt
*(t) laø tyû suaát lôïi töùc (TSLT) thaáp nhaát

cuûa coå phieáu sau khoaûng thôøi gian t nhaát ñònh vôùi
xaùc suaát töông öùng 1-a; r(t) laø TSLT lieân tuïc cuûa
coå phieáu trong khoaûng thôøi gian t, ñöôïc ñònh
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nghóa: r(t)=ln(Pt+t/Pt), Pt: giaù thò tröôøng coå phieáu
taïi thôøi ñieåm t, f(r) laø haøm maät ñoä phaân phoái xaùc
suaát cuûa TSLT. Theo ñoù Var ñöôïc xaùc ñònh:

nhö vaäy: Thöôùc ño Var phuï thuoäc vaøo hai yeáu
toá chính:

- Kyø ñaùnh giaù: Laø khoaûng thôøi gian aán ñònh ñeå
döï baùo söï thay ñoåi giaù trò thò tröôøng cuûa danh muïc
coù theå xaûy ra. Vieäc löïa choïn kyø ñaùnh giaù döïa treân
nguyeân taéc caân ñoái giöõa chi phí vaø lôïi ích. Theo
uÛy ban Basel, kyø ñaùnh giaù ñöôïc löïa choïn laø 10
ngaøy kinh doanh [2] trong khi theo quan ñieåm cuûa
risk Metrics kyø ñaùnh giaù neân ñöôïc löïa choïn 1
ngaøy kinh doanh ñoái vôùi caùc danh muïc ñaàu tö
nhaèm muïc ñích kieám lôïi nhuaän trong ngaén haïn
vaø 25 ngaøy kinh doanh ñoái vôùi muïc ñích ñaàu tö
daøi haïn [10].

- Xaùc suaát toån thaát cho tröôùc ñöôïc löïa choïn bôûi
nhaø quaûn trò ruûi ro. Döôùi goùc ñoä an toaøn voán, xaùc
suaát toån thaát neân ñöôïc löïa choïn sao cho toái thieåu
hoùa caùc tröôøng hôïp giaù trò toån thaát thöïc teá vöôït
quaù döï baùo cuûa Var. Theo ñeà nghò cuûa uÛy ban
Basel, xaùc suaát toån thaát khoâng vöôït quaù Var cho
tröôùc laø 99%, trong khi risk Metrics ñeà nghò möùc
95% ñoái vôùi muïc ñích mua baùn laãn ñaàu tö.

2.2 Moâ hình xaùc ñònh VaR trong ñaàu tö coå
phieáu

Ñeå xaùc ñònh Var ñoái vôùi coå phieáu, taùc giaû söû
duïng caùch tieáp caän kinh teá löôïng baèng lôùp moâ
hình töï hoài quy trung bình tröôït vôùi phöông sai
cuûa sai soá ñöôïc moâ taû bôûi caùc moâ hình phöông sai
sai soá thay ñoåi coù ñieàu kieän töï hoài quy. Daïng toång
quaùt cuûa caùc moâ hình nhö sau: 

* Moâ hình arMa(p,q) – garCh(r,m):

vaø moduli cuûa nghieäm caùc phöông trình

naèm ngoaøi ñöôøng troøn ñôn vò; rt laø TSLT lieân
tuïc cuûa coå phieáu, ht laø phöông sai coù ñieàu kieän
TSLT cuûa coå phieáu. Tröôøng hôïp dj=0 vôùi  
moâ hình seõ coù daïng arMa(p,q) – arCh(m).

* Moâ hình arMa(p,q) – egarCh(r,m,s) [6, 7, 13]: 

vôùi s laø baäc baát ñoái xöùng cuûa moâ hình.
* Moâ hình arMa – TgarCh:

Trong ñoù: it-k =1 neáu et-k<0 vaø  it-k=0 khi et-k>0;
s laø baäc baát ñoái xöùng cuûa moâ hình.

Trong moâ hình (6) nhöõng thoâng tin toát (et-k>0)
vaø thoâng tin xaáu (et-k<0) seõ coù nhöõng taùc ñoäng
khaùc nhau ñoái vôùi phöông sai coù ñieàu kieän cuûa
TSLT, taùc ñoäng cuûa nhöõng thoâng tin toát (cuù soác
döông) ñeán ñoä dao ñoäng laø ai, trong khi aûnh höôûng
cuûa nhöõng thoâng tin xaáu ñeán ñoä dao ñoäng seõ laø ai
+ di. neáu di > 0 nhöõng thoâng tin xaáu seõ laøm gia
taêng ñoä dao ñoäng cuûa TSLT hay coøn goïi laø hieäu
öùng ñoøn baåy ñoái vôùi baäc thöù i. nhö vaäy neáu di  0
thì taùc ñoäng cuûa caùc cuù soác giaù caû leân ñoä dao ñoäng
cuûa TSLT cuûa coå phieáu seõ khoâng ñoái xöùng.

* Moâ hình arMa – igarCh:

vôùi ñieàu kieän haïn cheá:

Moâ hình garCh thoûa maõn (8) ñöôïc goïi laø moâ
hình garCh tích hôïp baäc r, m. Kyù hieäu
igarCh(r,m). Vôùi ñieàu kieän (8) thì

nhö vaäy, moâ hình igarCh cho pheùp moâ taû
ñöôïc phöông sai coù ñieàu kieän cuûa chuoãi TSLT
trong tröôøng hôïp chuoãi bình phöông phaàn dö cuûa
moâ hình moâ taû ñoäng hoïc cuûa chuoãi TSLT cuûa coå
phieáu xuaát hieän nghieäm ñôn vò.

Caùc moâ hình treân laø daïng toång quaùt, tuøy thuoäc
vaøo ñaëc tính cuûa töøng chuoãi döõ lieäu maø moâ hình
seõ coù daïng ar, Ma hoaëc arMa keát hôïp arCh,
garCh, TgarCh, egarCh hoaëc igarCh.
Phaân phoái xaùc suaát ñöôïc söû duïng ôû ñaây laø phaân
phoái sai soá toång quaùt, kyù hieäu geD (generalized

coù nghieäm ñôn vò
vôùi ñieàu kieän: 
k > 0, dj  0 ai  0,
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error distribution) [6], ñaây laø daïng phaân phoái xaùc
suaát coù tính linh hoaït cao vaø bao quaùt ñöôïc söû
duïng phoå bieán trong khoa hoïc taøi chính ñeå moâ taû
phaân phoái xaùc suaát TSLT cuûa coå phieáu khi xuaát
hieän ñaëc tính “leptokurtic”.

2.3 Kieåm ñònh ñoä phuø hôïp moâ hình xaùc
ñònh VaR

Moät moâ hình xaùc ñònh Var ñöôïc xem laø phuø
hôïp neáu thoaû maõn caùc kieåm ñònh veà ñoä phuø hôïp
cuûa moâ hình [10]. haàu heát nhöõng kieåm ñònh naøy
ñeàu laø kieåm ñònh haäu maãu (Backtesting). nghóa
laø, treân cô sôû söû duïng moät soá caùc quan saùt khoâng
ñöa vaøo moâ hình ñeå thöïc hieän kieåm ñònh ñoä phuø
hôïp cuûa moâ hình. Trong phaïm vi baøi vieát, taùc giaû
söû duïng hai phöông phaùp kieåm ñònh haäu maãu ñoái
vôùi ñoä phuø hôïp cuûa caùc moâ hình xaùc ñònh Var:
Kieåm ñònh döïa treân tieâu chuaån cuûa uÛy ban Basel
[1] vaø kieåm ñònh baèng thoáng keâ cuûa P.Kupiec

(1995) [9] vôùi soá quan saùt duøng kieåm ñònh haäu
maãu 250 quan saùt (töông ñöông 1 naêm quan saùt).

3. Öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moâ hình xaùc ñònh VaR
ñoái vôùi chuoåi VN-Index

3.1 Nguoàn döõ lieäu thöïc hieän öôùc löôïng vaø
kieåm ñònh moâ hình

Ñeå thöïc hieän quaù trình öôùc löôïng vaø kieåm ñònh
caùc moâ hình xaùc ñònh Var ñoái vôùi chuoãi Vn-index
(Vni), chuùng toâi tieán haønh thu thaäp maãu chæ soá
Vni theo ngaøy (töø ngaøy 28/07/2000 ñeán ngaøy
30/10/2009) goàm: 2.154 ngaøy quan saùt. Trong ñoù:
söû duïng 1.904 quan saùt, töø ngaøy 28/07/2000 ñeán
31/10/2008 ñeå thöïc hieän quaù trình öôùc löôïng, kieåm
ñònh caùc tham soá cuûa moâ hình xaùc ñònh Var. Ñoái
vôùi 250 quan saùt coøn laïi (töø ngaøy 03/11/2008 ñeán
30/10/2009) ñöôïc duøng ñeå kieåm ñònh ñoä phuø hôïp
cuûa moâ hình xaùc ñònh Var theo tieâu chuaån kieåm
ñònh cuûa uÛy ban Basel vaø P.Kupiec (1995).

Ngaøy hieäu löïc Bieân ñoä Nguyeân nhaân

28/07/2000 (+/-) 5% Giöõ möùc thay ñoåi giaù dao ñoäng ñuû nhoû, traùnh soác cho thò tröôøng.

01/08/2000 (+/-) 2% Thò tröôøng giao dòch lo laéng veà ñaùm ñoâng ñaàu tö vaø söùc mua vöôït quaù
xa khoái löôïng saün saøng baùn.

13/06/2001 (+/-) 7%
Thò tröôøng giao dòch muoán khaúng ñònh thò tröôøng ñuû ñieàu kieän ñeå vaän
haønh trôn tru vaø nhaø ñaàu tö chòu traùch nhieäm veà haønh vi ñaàu tö. Nôùi
roäng bieân ñoä ñeå taêng quyeàn töï chuû.

10/10/2001 (+/-) 2% Ñieàu chænh sau gaàn 4 thaùng suït giaûm söùc mua vaø giaù treân toaøn thò
tröôøng, ngay sau ñænh chæ soá VNI laø 571 ñieåm vaøo thaùng 06/2001.

11/08/2002 (+/-) 3%
Ñieàu chænh ñeå tìm kieám söï soâi ñoäng sau nhieàu thaùng giao dòch vôùi khoái
löôïng thaáp, vaø möùc cung coå phieáu taêng nhanh do vieäc taêng theâm coâng
ty nieâm yeát.

02/01/2003 (+/-) 5% Nhằm tăng tính hấp dẫn cho thị trường, taêng khaû naêng thanh khoaûn
cho thò tröôøng trong ñieàu kieän caàu yeáu hôn cung.

27/03/2008 (+/-) 1%

Nhaèm oån ñònh taâm lyù nhaø ñaàu tö, haïn cheá vieäc baùn thaùo coå phieáu vaø
caùc hoaït ñoäng giaûi chaáp nhaèm oån ñònh laïi hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng
khi thò tröôøng lao doác quaù nhanh vaø saâu (Coâng vaên soá 467/UBCK-
PTTT ngaøy 25/03/2008).

07/04/2008 (+/-) 2%

Caên cöù vaøo dieãn bieán cuûa thò tröôøng, taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö cuõng nhö
sau khi ñaõ trieån khai caùc giaûi phaùp theo chæ ñaïo cuûa Thuû töôùng Chính
phuû taïi coâng vaên soá 1909/VPCP-KTTK, UBCKNN coù coâng vaên soá
529/UBCK-PTTT chaáp thuaän cho SGDCK TP.HCM taïm thôøi ñieàu
chænh bieân ñoä dao ñoäng giaù coå phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö.

19/06/2008 (+/-) 3% Nhaèm taêng söùc huùt cuûa thò tröôøng sau khi thò tröôøng ñaõ daàn hoaït ñoäng
oån ñònh. (Coâng vaên soá 1160/UBCK-PTTT ngaøy 16/06/2008).

18/08/2008 ñeán nay (+/-) 5%

Nhaèm taêng söùc huùt, tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng cuõng nhö traùnh
nhöõng thay ñoåi baát thöôøng trong ñieàu kieän tình hình kinh teá vó moâ ñaõ
coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc, laõi suaát, tyû giaù, nhaäp sieâu vaø laïm phaùt
ñaõ coù tín hieäu toát hôn.

Baûng 1. Döõ lieäu lòch söû thay ñoåi bieân ñoä giao ñoäng giaù aùp duïng ñoái vôùi Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP. HCM

Nguoàn: UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc
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3.2 Keát quaû öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moâ
hình xaùc ñònh VaR theo ngaøy ñoái vôùi chæ soá
VN-Index

Theo caùch tieáp caän tham soá, ñeå öôùc löôïng moâ
hình xaùc ñònh Var ñaàu tieân phaûi giaû ñònh tröôùc
daïng phaân phoái xaùc suaát cuûa chuoãi TSLT. Kieåm
ñònh Jarque – Bera (JB) baùc boû giaû thuyeát phaân
phoái xaùc suaát cuûa chuoãi TSLT Vn-index tuaân theo
phaân phoái chuaån. Tuy nhieân, thoâng qua caùc thoáng
keâ: Kurtosis = 5,265 vaø sknewness = -0,191 cho
thaáy daïng phaân phoái xaùc suaát cuûa TSLT Vn-index
laø phaân phoái gaàn ñoái xöùng vaø bò “leptokurtic”. Do
ñoù, daïng phaân phoái geD ñöôïc chuùng toâi söû duïng
ñeå öôùc löôïng moâ hình. 

Daïng cuûa caùc moâ hình ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua

löôïc ñoà haøm aCF vaø PaCF ñoái vôùi chuoãi TSLT
Vn-index vaø bình phöông chuoãi TSLT Vn-index.
Sau nhieàu laàn thöïc hieän öôùc löôïng, keát quaû daïng
cuûa caùc moâ hình ñöôïc xaùc ñònh: arMa(4,5) –
garCh(2,3),  arMa(4,5) – egarCh(2,3),
arMa(4,5) – TgarCh(2,3), arMa(4,5) -
igarCh(1,1) vaø arMa(4,5) -  igarCh(2,2).
Trong caùc moâ hình naøy, moâ hình arMa(4,5) -
igarCh(2,2) coù ñoä tin caäy cao nhaát. Keát quaû moâ
hình öôùc löôïng nhö sau:

Noäi dung ARMA(4,5) – IGARCH(2,2)

Phaân vò phaân phoái GED chuaån hoùa töông öùng tham soá “v” vôùi xaùc
suaát 1%. -2,582

R2 0,141499
R2 ñieàu chænh 0,137866
Akaike info criterion -6,197,861
Log likelihood 5.893,869

Thoáng keâ kieåm ñònh ARCH cuûa R.F.Engle (1982)
(N-p)R2 9,9234

Giaù trò tôùi haïn cuûa phaân phoái chi bình phöông p = 5 baäc töï do töông
öùng xaùc suaát sai laàm loaïi I: 1% 15,0863

Keát luaän veà hieän töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi theo thôøi gian.

Chaáp nhaän giaû thieát H0: Khoâng toàn taïi hieän
töôïng phöông sai cuûa sai soá thay ñoåi theo
thôøi gian ñoái vôùi phaàn dö chuaån hoùa cuûa moâ
hình treân cô sôû maãu quan saùt.

Thoáng keâ LB coù ñoä treã ñoái vôùi phaàn dö chuaån hoùa cuûa moâ hình. 57,44246

Giaù trò tôùi haïn cuûa phaân phoái chi bình phöông 36 baäc töï do töông öùng
xaùc suaát sai laàm loaïi I: 1%. 58,61921

Keát luaän ñoái vôùi phaàn dö chuaån hoùa cuûa moâ hình. Phaàn dö chuaån hoùa cuûa moâ hình laø chuoãi
nhieãu traéng, moâ hình phuø hôïp vôùi lyù thuyeát.

Xaùc suaát toån thaát thöïc teá khoâng vöôït quaù VaR döï baùo hay heä soá tin
caäy trong moâ hình xaùc ñònh VaR. 1%

Soá tröôøng hôïp ngoaïi leä trong maãu 250 quan saùt. 0

Taàn suaát xuaát hieän tröôøng hôïp ngoaïi leä treân maãu kieåm ñònh 250 quan
saùt. 0%

Giaù trò thoáng keâ Kupiec. Khoâng xaùc ñònh
Keát luaän veà ñoä phuø hôïp cuûa moâ hình:

Baûng 2. Keát quaû moâ hình öôùc löôïng
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Qua keát quaû öôùc löôïng, moâ hình arMa(4,5) –
igarCh(2,2) coù ñoä tin caäy cao. Caùc kieåm ñònh
nhieãu traéng, möùc yù nghóa cuûa caùc tham soá, kieåm
ñònh arCh ñoái vôùi chuoãi phaàn dö chuaån hoùa cuûa
r.F.engle (1982) vaø ñoä phuø hôïp cuûa moâ hình cho
thaáy ñaây laø moâ hình hoaøn toaøn thoaû maõn caùc ñieàu
kieän veà maët lyù thuyeát vaø phuø hôïp vôùi tieâu chuaån
cao nhaát cuûa uÛy ban Basel (khoâng xaûy ra baát kyø
tröôøng hôïp ngoaïi leä naøo trong suoát 1 naêm döï baùo).

heä soá rMSe cuûa moâ hình ñaït 14,58 ñieåm, thaáp
nhaát trong caùc moâ hình ñaõ ñöôïc öôùc löôïng treân cô
sôû maãu quan saùt. Do ñoù, moâ hình khoâng chæ ñaùp
öùng yeâu caàu veà döï baùo ruûi ro thò tröôøng, an toaøn
voán maø thoaû maõn yeâu caàu toái thieåu hoùa voán döï
phoøng an toaøn ruûi ro. Vì vaäy, ñaây laø moâ hình coù
ñoä tin caäy cao trong soá caùc moâ hình ñaõ öôùc löôïng
döï baùo thoâng soá ñaàu vaøo duøng xaùc ñònh vaø döï baùo
thöôùc ño Var ñoái vôùi chæ soá Vni treân cô sô döõ lieäu
thöïc nghieäm 9 naêm quan saùt theo ngaøy.

Quaù trình öôùc löôïng caùc moâ hình ñaõ chæ ra moät
thöïc traïng: nghòch ñaûo nghieäm cuûa quaù trình ar
ñoái vôùi chuoãi phaàn dö bình phöông trong caùc moâ
hình arMa-garCh, arMa-TgarCh, arMa-
egarCh xuaát hieän nghieäm ñôn vò. Do ñoù, moâ
hình phuø hôïp ñeå döï baùo caáu truùc phöông sai coù
ñieàu kieän cuûa TSLT Vn-index trong tröôøng hôïp
naøy laø igarCh. Theo chuùng toâi, nguyeân nhaân cuûa
ñieàu naøy do:

- Caùc nghieân cöùu lyù thuyeát veà moâ hình
igarCh chæ ra raèng ñoái vôùi caùc chuoãi döõ lieäu ñöôïc
moâ taû bôûi igarCh, ñieàu ñoù haøm yù toàn taïi caùc
nhaân toá beân ngoaøi moâ hình aûnh höôûng moät caùch
dai daüng ñaõ laøm thay ñoåi caáu truùc dao ñoäng cuûa
chuoãi döõ lieäu [13]. Ñoái vôùi phöông sai coù ñieàu kieän
cuûa TSLT chæ soá Vni, nhaân toá aûnh höôûng roõ raøng
nhaát laø bieân ñoä dao ñoäng giaù - BÑDÑ. Bieân ñoä dao
ñoäng giaù, laø giôùi haïn mang tính kyõ thuaät taùc ñoäng
raát maïnh ñeán TSLT cuûa caùc coå phieáu treân TTCK
Vn vaø nhìn chung treân theá giôùi, ñöôïc xem laø coâng
cuï duøng ñeå naén haønh vi cuûa thò tröôøng, taïo ra
nhöõng thay ñoåi trong caáu truùc phöông sai cuûa
TSLT chæ soá Vni.

- Yeáu toá taâm lyù ñaùm ñoâng vaø söï sôû höõu coå phieáu
laãn nhau giöõa caùc coâng ty taïo neân hieäu öùng lan
toûa cuõng laø nhaân toá aûnh höôûng ñeán ñoä dao ñoäng
cuûa TSLT Vn-index. Tuy nhieân, möùc ñoä aûnh
höôûng ñeán phöông sai cuûa TSLT chæ soá Vni ít hôn
so vôùi taùc nhaân bieân ñoä dao ñoäng giaù ñoái vôùi thò
tröôøng.

Ñeå kieåm ñònh, öôùc löôïng taùc ñoäng cuûa nhaân toá
BÑDÑ ñeán ñoä dao ñoäng TSLT chæ soá Vni, chuùng
toâi thöïc hieän vieäc hieäu chænh moâ hình arMa(4,5)
– igarCh(2,2). Keát quaû sau nhieàu laàn öôùc löôïng,
moâ hình coù ñoä phuø hôïp cao hôn laø: ar(5) –
igarCh-M(2,2) vôùi söï boå sung bieán ngoaïi sinh
BÑDD vaøo caáu truùc phöông sai coù ñieàu kieän TSLT
Vni vaø tích hôïp thaønh phaàn phöông sai coù ñieàu
kieän vaøo phöông trình kyø voïng cuûa TSLT Vni.
Keát quaû öôùc löôïng nhö sau: 

Qua keát quaû öôùc löôïng, moâ hình ar(5) –
igarCh-M(2,2) phuø hôïp vôùi lyù thuyeát, ñoä phuø hôïp
cuûa moâ hình ñöôïc caûi thieän so vôùi moâ hình
arMa(4,5) – igarCh(2,2). Kieåm ñònh arCh ñoái
vôùi phaàn dö chuaån hoùa cuûa moâ hình cho thaáy chuoãi
phaàn dö chuaån hoùa khoâng toàn taïi hieän töôïng
phöông sai sai soá thay ñoåi. Caùc tham soá ñöôïc öôùc
löôïng trong moâ hình coù möùc yù nghóa raát cao, chæ
coù heä soá ar(2) coù giaù trò p-value = 2,97%, caùc heä
soá coøn laïi coù p-value haàu nhö baèng 0%. Moâ hình
thoaû maõn möùc yeâu caàu cao nhaát cuûa uÛy ban Basel,
khoâng xaûy ra baát kyø tröôøng hôïp ngoaïi leä naøo trong
suoát 1 naêm döï baùo Var ñoái vôùi chæ soá Vn-index.
Phaân phoái geD ñöôïc öôùc löôïng coù v = 1,455 vôùi
ñænh cao hôn ñaùng keå so vôùi phaân phoái chuaån cho
pheùp moâ taû ñöôïc ñaëc tính “leptokurtic” cuûa phaân
phoái thöïc nghieäm TSLT chæ soá Vni. heä soá rMSe
cuûa moâ hình ñaït 14,13 ñieåm, thaáp hôn moâ hình
arMa(4,5) – igarCh(2,2). Do ñoù, moâ hình ar(5)

+ Theo tieâu chuaån kieåm ñònh cuûa Basel

+ Moâ hình khoâng coù moät tröôøng hôïp ngoaïi
leä naøo, do ñoù ñöôïc xeáp vaøo vuøng xanh. Xaùc
suaát sai laàm loaïi I khi baùc boû moâ hình laø
91,9%. Moâ hình phuø hôïp vaø ñöôïc chaáp
nhaän theo tieâu chuaån kieåm ñònh cuûa UÛy ban
Basel.

Sai soá bình phöông trung bình döï baùo VaR ngaøy cuûa chæ soá VN-Index
(RMSE) trong 250 quan saùt. 14,58 ñieåm
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– igarCh-M(2,2) vôùi phaân phoái geD, v = 1,455
ñöôïc choïn laø moâ hình xaùc ñònh Var ñoái vôùi chæ soá
Vn-index. 

Keát quaû döï baùo Vn-index, Vn-index thaáp nhaát
coù theå xaûy ra vôùi möùc tín caäy 99% trong 250 quan
saùt kieåm ñònh haäu maãu ñöôïc moâ taû qua ñoà thò sau:

Noäi dung AR(5) – IGARCH-M(2,2)

Phaân vò phaân phoái GED chuaån hoùa töông öùng tham
soá “v” vôùi xaùc suaát 1%. -2,517

R2 0,154558

R2 ñieàu chænh 0,150078

Akaike info criterion -6,173,667

Log likelihood 5.869,810

Thoáng keâ kieåm ñònh ARCH cuûa R.F.Engle (1982)
(N-p)R2 10,7665

Giaù trò tôùi haïn cuûa phaân phoái chi bình phöông p = 5
baäc töï do töông öùng xaùc suaát sai laàm loaïi I: 1% 15,0863

Keát luaän veà hieän töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi
theo thôøi gian.

Chaáp nhaän giaû thieát H0: Khoâng toàn taïi hieän töôïng phöông
sai cuûa sai soá thay ñoåi theo thôøi gian ñoái vôùi phaàn dö chuaån
hoùa cuûa moâ hình treân cô sôû maãu quan saùt.
Keát luaän: Moâ hình phuø hôïp vôùi lyù thuyeát.

Xaùc suaát toån thaát thöïc teá khoâng vöôït quaù VaR döï baùo
hay heä soá tin caäy trong moâ hình xaùc ñònh VaR. 1%

Soá tröôøng hôïp ngoaïi leä trong maãu 250 quan saùt. 0

Taàn suaát xuaát hieän tröôøng hôïp ngoaïi leä treân maãu kieåm
ñònh 250 quan saùt. 0%

Giaù trò thoáng keâ Kupiec. Khoâng xaùc ñònh

Keát luaän veà ñoä phuø hôïp cuûa moâ hình:

+ Theo tieâu chuaån kieåm ñònh cuûa Basel

+ Moâ hình khoâng coù moät tröôøng hôïp ngoaïi leä naøo, do ñoù
ñöôïc xeáp vaøo vuøng xanh. Xaùc suaát sai laàm loaïi I khi baùc boû
moâ hình laø 91,9%. Moâ hình phuø hôïp vaø ñöôïc chaáp nhaän theo
tieâu chuaån kieåm ñònh cuûa UÛy ban Basel.

Sai soá bình phöông trung bình döï baùo VaR ngaøy cuûa
chæ soá VN-Index (RMSE) trong 250 quan saùt. 14,13 ñieåm

Baûng 3. Keát quaû öôùc löôïng

Hình 1. So saùnh VaR döï baùo vaø thay ñoåi thöïc
VN-Index

Hình 2. So saùnh VN-Index thöïc, VN-Index döï baùo vaø
VN-Index-Max, VN-Index-min töông öùng vôùi xaùc suaát

P[VNI min < X=x < VNI Max] = 0,98
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4. Keát luaän ruùt ra töø keát quaû öôùc löôïng thöïc
nghieäm

4.1 Caùc keát luaän tröïc tieáp töø keát quaû öôùc
löôïng thöïc nghieäm

Thöù nhaát, moâ hình ar(5) – igarCh-M(2,2)
töông öùng phaân phoái geD vôùi tham soá v = 1,455
ñaõ xaùc nhaän nhaân toá – BÑDÑ giaù ñoái vôùi TTCK
Vn laø taùc nhaân aûnh höôûng moät caùch coù yù nghóa
ñeán caáu truùc phöông sai döï baùo cuûa TSLT Vn-
index laø hoaøn toaøn coù cô sôû khoa hoïc döïa treân
1.899 maãu quan saùt. Keát quaû öôùc löôïng cho thaáy
ñoä nhaïy cuûa BÑDÑ giaù ñoái vôùi phöông sai coù ñieàu
kieän cuûa TSLT Vn-index laø 7,03.10-5 vôùi möùc yù
nghóa thoáng keâ p-value laø 0%. Theo taùc giaû, nhaân
toá naøy laø taùc nhaân chính aûnh höôûng moät caùch dai
daüng ñeán caáu truùc dao ñoäng cuûa chuoãi döõ lieäu, heä
quaû laø nghòch ñaûo nghieäm cuûa quaù trình ar ñoái
vôùi chuoãi phaàn dö bình phöông trong caùc moâ hình
ñöôïc öôùc löôïng xuaát hieän nghieäm ñôn vò. Do ñoù,
moâ hình igarCh veà maët lyù thuyeát laø phuø hôïp ñeå
moâ taû ñoäng hoïc cuûa phöông sai coù ñieàu kieän cuûa
TSLT Vni. heä quaû coù theå ñöôïc suy ra töø keát quaû
öôùc löôïng laø ñoái vôùi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn
môùi, chòu söï ñieàu tieát maïnh bôûi Chính phuû thoâng
qua caùc coâng cuï mang tính kyõ thuaät thì caáu truùc
phöông sai TSLT cuûa caùc coå phieáu nhieàu khaû naêng
bò thay ñoåi bôûi taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ngoaïi
sinh. Ñeå thieát laäp caùc moâ hình moâ taû phöông sai
coù ñieàu kieän phuï thuoäc chuoãi ñoái vôùi caùc coå phieáu
trong ñieàu kieän naøy thì caùc moâ hình daïng
igarCh vôùi söï boå sung caùc bieán ngoaïi sinh neân
ñöôïc öu tieân löïa choïn.

Thöù hai, keát quaû kieåm ñònh cho thaáy TSLT
chæ soá Vn-index khoâng tuaân theo phaân phoái chuaån
maø toàn taïi ñaëc tính “Leptokurtic”. Do ñoù, khi thieát
laäp caùc moâ hình döï baùo chæ soá Vn-index cuõng nhö
xaùc ñònh phöông sai döï baùo trong nhöõng moâ hình
ño löôøng ruûi ro thì phaân phoái neân choïn löïa laø
T-student hoaëc geD. Theo keát quaû öôùc löôïng vaø
kieåm ñònh treân 1.904 quan saùt, töø ngaøy 28/07/2000
ñeán 31/10/2008, chuùng toâi nhaän thaáy phaân phoái
geD phuø hôïp vaø cho keát quaû coù ñoä tin caäy cao hôn
so vôùi phaân phoái T-student. Ñieàu naøy laø do phaân
phoái geD coù tính linh hoaït raát cao, cho pheùp moâ
taû caùc daïng phaân phoái xuaát hieän ñaëc tính
leptokurtic.

Thöù ba, moâ hình xaùc ñònh Var ñoái vôùi Vni ñaõ
kieåm ñònh ñöôïc giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû vaø
hieäu öùng garCh treân chuoãi TSLT ñoái vôùi thò
tröôøng chöùng khoaùn Vn vôùi döõ lieäu ñaïi dieän laø chæ
soá Vni. Theo ñoù, thò tröôøng chöùng khoaùn Vn toàn
taïi hieäu quaû daïng yeáu ñoàng thôøi xaùc nhaän toàn taïi
hieäu öùng garCh. Caû hai vaán ñeà naøy ñeàu haøm yù
vai troø cuûa caùc thoâng tin quaù khöù ñoái vôùi vieäc döï
baùo giaù treân thò tröôøng. Theo caáu truùc moâ hình
ar(5)-igarCh-M(2,2) ñaõ chæ ra söï phuï thuoäc
chuoãi cuûa giaù trò döï baùo chæ soá Vni ñoái vôùi caùc
quan saùt lòch söû, theo ñoù:

- TSLT cuûa chæ soá Vn-index döï baùo chòu söï chi
phoái bôûi dieãn bieán TSLT Vn-index trong 1, 2, 4
vaø 5 ngaøy tröôùc ñoù. Trong ñoù, TSLT chæ soá Vn-
index cuûa 1, 4 vaø 5 ngaøy tröôùc coù töông quan cuøng
chieàu vôùi TSLT chæ soá Vni döï baùo vôùi möùc ñoä
nhaïy caûm cuûa thoâng tin phaûn aùnh vaøo giaù trò döï
baùo cuûa TSLT giaûm daàn theo thôøi gian. Thoâng tin
trong 1 ngaøy tröôùc coù möùc ñoä nhaïy caûm cao hôn
so vôùi 4 vaø 5 ngaøy tröôùc ñoù theå hieän qua daáu vaø
ñoä lôùn caùc heä soá öôùc löôïng cuûa rt-1, rt-4 vaø rt-5 trong
moâ hình ar laàn löôïc: 1, 4 vaø 5 > 0; 5 = 0,0687
< 4 = 0,0774 < 1 = 0,3625. Keát quaû öôùc löôïng naøy
laø cô sôû cho vieäc döï baùo dieãn bieán cuûa chæ soá thò
tröôøng. Theo ñoù, dieãn bieán cuûa chæ soá thò tröôøng
coù theå ñöôïc ñaùnh giaù thoâng qua dieãn bieán cuûa caùc
möùc giaù ñoùng cöûa trong 1, 4 vaø 5 ngaøy tröôùc ñoù.

Theo keát quaû döï baùo ñoái vôùi chæ soá Vn-index
töø moâ hình cho thaáy trung bình bình phöông sai
soá döï baùo (rMSe) cuûa moâ hình töông öùng vôùi
2.149 quan saùt laø: 8,985 ñieåm vaø töông öùng 250
quan saùt kieåm ñònh haäu maãu laø: 8,099 ñieåm. Keát
quaû döï baùo naøy laø thaáp nhaát trong caùc moâ hình
ñaõ ñöôïc öôùc löôïng.

- Phöông sai coù ñieàu kieän cuûa TSLT chæ soá Vn-
index phuï thuoäc vaøo bình phöông TSLT, möùc ñoä
dao ñoäng cuûa TSLT cuûa chæ soá Vn-index trong 1
vaø 2 ngaøy tröôùc ñoù. Ñoàng thôøi, caáu truùc phöông
trình phöông sai cuõng chæ roû nhaân toá bieân ñoä dao
ñoäng giaù coù aûnh höôûng coù nghóa ñaùng keå ñeán ñoä
dao ñoäng cuûa TSLT chæ soá Vn-index.

- Caáu truùc phöông trình kyø voïng cho pheùp nhaø
ñaàu tö coù theå xaùc ñònh ñöôïc möùc buø ruûi ro thoâng
qua thaønh phaàn 6.10-4ln(ht), ñaây laø cô sôû xaùc ñònh
ñoä buø ruûi ro ñoái vôùi TSLT cuûa thò tröôøng. Keát quaû
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öôùc löôïng naøy coù yù nghóa quan troïng trong phaân
tích caùc quyeát ñònh ñaàu tö ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö
treân TTCK Vn, chæ ra kyø voïng cuûa thò tröôøng veà
möùc buø ruûi ro khi ñaàu tö vaøo danh muïc thò tröôøng.

nhö vaäy, treân cô sôû ñoä lôùn vaø daáu cuûa caùc heä
soá öôùc löôïng, TSLT Vn-index, caùc cuù soác taïi caùc
thôøi ñieåm khaùc nhau vaø möùc buø ruûi ro trong caáu
truùc moâ hình, nhaø ñaàu tö coù theå phaân tích möùc ñoä
aûnh höôûng, kyø voïng möùc buø ruûi ro cuûa thò tröôøng
ñeå döï baùo TSLT cuõng nhö chæ soá Vn-index trong
ngaøy tieáp theo. Tuy nhieân moät vaán ñeà caàn ñöôïc
löu yù, theo caùc nghieân cöùu lyù thuyeát cuõng nhö kieåm
ñònh thöïc nghieäm ñeàu chæ roõ ñoä tin caäy cuûa caùc
keát quaû döï baùo seõ keùm tin caäy neáu döõ lieäu khoâng
ñöôïc thöôøng xuyeân caäp nhaät. Vì vaäy, ñeå ñaûm baûo
keát quaû döï baùo coù ñoä tin caäy cao yeâu caàu ñoái vôùi
caùc toå chöùc, caù nhaân ñaàu tö phaûi thöôøng xuyeân caäp
nhaät döõ lieäu. Theo yeâu caàu cuûa toå chöùc riskMetrics
cuõng nhö cuûa uÛy ban Basel thì döõ lieäu duøng öôùc
löôïng Var phaûi ñöôïc caäp nhaät theo ngaøy [10] hoaëc
toái thieåu theo thaùng [2].

4.2 YÙ nghóa öùng duïng ñoái vôùi nhaø ñaàu tö

Treân cô sôû caùch tieáp caän baèng lôùp moâ hình töï
hoài quy trung bình tröôït coù phöông sai sai soá thay
ñoåi coù ñieàu kieän töï hoài quy cung caáp phöông phaùp
khoa hoïc laøm cô sôû cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö:

Thöù nhaát, xaùc ñònh vaø döï baùo möùc ñoä toån thaát
toái ña coù theå xaûy ra khi ñaàu töø vaøo baát kyø coå phieáu
naøo treân thò tröôøng. Laø caên cöù khoa hoïc ñeå chæ ra
raèng ruûi ro maø caùc nhaø ñaàu tö phaûi ñoái maët coù
naèm trong giôùi haïn cho pheùp bôûi nguoàn voán ñaàu
tö hay khoâng. Qua ñoù xaùc laäp möùc voán an toaøn
rrTT trong quaù trình ñaàu tö.

Thöù hai, nhaø ñaàu tö coù theå vaän duïng caùch tieáp
caän baèng moâ hình kinh teá löôïng daïng arMa-
garCh vaø garCh phaùt trieån ñeå xaùc ñònh thöôùc
ño Var ñoái vôùi caùc coå phieáu trong danh muïc ñaàu
tö theo thôøi gian, laøm cô sôû cho caùc quyeát ñònh
phaân boå voán hay ruùt voán ra khoûi nhoùm coå phieáu
ñaàu tö thoâng qua phaân tích caùc chæ tieâu:

- giaù trò ruûi ro caän bieân (Varm
i) cuûa danh muïc

ñaàu tö laø thöôùc ño cho pheùp nhaø ñaàu tö xaùc ñònh
möùc ñoä thay ñoåi Var danh muïc ñaàu tö khi giaù trò
moät taøi saûn (coå phieáu) thaønh phaàn cuûa danh muïc
thay ñoåi 1 ñôn vò.

- giaù trò ruûi ro gia taêng (dVar) cho pheùp xaùc

ñònh möùc ñoä thay ñoåi Var cuûa danh muïc khi taát
caû caùc coå phieáu thaønh phaàn trong danh muïc cuøng
thay ñoåi.

- giaù trò ruûi ro thaønh phaàn CVari, laø thöôùc ño
giaù trò chòu ruûi ro cuûa töøng coå phieáu trong danh
muïc ñaàu tö. CVari phaân taùch Var cuûa toaøn danh
muïc ñaàu tö thaønh caùc thaønh phaàn khaùc nhau,
CVari cho bieát Var cuûa danh muïc thay ñoåi nhö
theá naøo khi moät coå phieáu i naøo ñoù ñöôïc laáy ra khoûi
danh muïc ñaàu tö.

- Chæ tieâu MraPMi laø thöôùc ño so saùnh töông
quan giöõa giaù trò chòu ruûi ro taêng theâm khi gia
taêng theâm moät ñôn vò giaù trò taøi saûn (coå phieáu) i
trong danh muïc vôùi lôïi nhuaän döï kieán ñaït ñöôïc.
Chæ tieâu naøy haøm yù moät ñôn vò Var taêng theâm ñoái
vôùi coå phieáu i döï kieán seõ taïo ra ñöôïc bao nhieâu lôïi
nhuaän. Ñaây laø thöôùc ño keát quaû ñaàu tö hieäu chænh
ruûi ro, laø cô sôû ñeå nhaø ñaàu tö quyeát ñònh neân tham
gia hay ruùt voán khoûi lónh vöïc kinh doanh.
MraPMi ñöôïc xaùc ñònh:

MraPMi = Lôïi nhuaän döï kieán töø coå phieáu (i) /
Varm

i

Chæ tieâu CraPMi, xaùc ñònh vieäc phaân boå voán
hay ruùt toaøn boä voán ñaàu tö vaøo coå phieáu i seõ laøm
Var cuûa toaøn danh muïc thay ñoåi nhö theá naøo.
CraPMi laø caên cöù quan troïng ñeå nhaø ñaàu tö caân
nhaéc vieäc phaân boå voán hay ruùt voán ra khoûi moät
lónh vöïc kinh doanh hay moät coå phieáu naøo ñoù
trong danh muïc ñaàu tö.

CraPMi = Lôïi nhuaän töø coå phieáu (i) / CVari

Thöù ba, caùch tieáp caän moâ hình arMa-
igarCh-M cho pheùp nhaø ñaàu tö coù theå döï baùo thò
giaù cuõng nhö kyø voïng cuûa thò tröôøng veà möùc buø
ruûi ro khi ñaàu tö vaøo caùc coå phieáu khaùc nhau. Ñaây
laø cô sôû quan troïng ñeå nhaø ñaàu tö phaân tích löïa
choïn danh muïc cuõng nhö thôøi ñieåm ñaàu tö.

Thöù tö, vôùi caùch tieáp caän kinh teá löôïng baèng
moâ hình töï hoài quy trung bình tröôït coù phöông sai
sai soá thay ñoåi coù ñieàu kieän töï hoài quy nhaø ñaàu tö
coù theå xaùc ñònh, döï baùo ñoàng thôøi hai thoâng soá:
kyø voïng vaø phöông sai coù ñieàu kieän cuûa caùc coå
phieáu theo thôøi gian. Ñaây laø hai thoâng soá ñaàu vaøo
quan troïng nhaát ñeå thieát laäp danh muïc ñaàu tö toái
öu theo phaân tích trung bình – phöông sai  cuûa
Markowiztn
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