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PO LUGNG RUI RO THI TRUGNG CUA
~ DANH MycC CHI SO VN-INDEX
BANG MO HiNH GIA TRI CHIU RUI RO

TS. VO THI THUY ANH* & ThS. NGUYEN ANH TUNG**

1. Dt védn dé

Su dé bé tai chinh trong nhitng nam dau thap
nién 90 va nhiing ndm gan day xdy ra d6i véi
hang loat cac t§ chic tai chinh 16n tai nhiéu quéc
gia trén thé gidi xudt phat tir nhitng bién dong
bat thudng trong cdc diéu kién cta thi trudng.
Hang ty USD da bi tén that va nhiéu bai hoc bd
ich dugc rat ra. Thue trang nay da lam cho rdi ro
thi truong (RRTT) tré thanh méi quan tAm hang
dAu ctia cdc nha hoach dinh, gi6i dau tu va cac
nha lam luat.

Dugc phét trién tir nam 1993, thuéc do gid tri
chiu rii ro goi tit 1a VaR (Value at Risk) dugc xem
1a cong cu c6 tinh dét pha va hiéu qua trong do
ludng, kiém soat RRTT. Hiép dinh Basel stra d6i
b6 sung ndm 1996 da xem VaR la nén tang dé xay
dung hanh lang phép 1y, tao san choi thong nhat
va binh dang cho cac td chdc tai chinh quéc té.
Qua trinh 4p dung thudc do VaR trong céc t6 chiic
tai chinh khong ngiing dugc phét trién, c6 thé
dugc khéi quat qua 3 cAp do chinh: Tiéu chuian do
ludng, so sanh mic d0 RRTT giita céc vi thé khac
nhau; Cong cu dung dé kiém sodt rti ro va cudi
cung 1a st dung thuéc do VaR dé quan 1y rai ro
mot cdch chd dong va linh hoat.

Trong dau tu ¢ phiéu, bén canh viéc sit dung
thuéc do VaR dé xac dinh va du bdo mic d ton
that t6i da c6 thé xay ra, 1a co sé dé xac dinh miic
vOn an toan rui ro can thiét truéc nguy co rii ro
tir thi truong ching khoan, thuéec do VaR con la
co s6 dé kiém soat RRTT, ddanh gid hiéu qua dau
tu diéu chinh rii ro va 1a cén ct khoa hoc d6i véi
cac quyét dinh phan bé hay rat von ra khéi céc
linh vuc dau tu.

Doi v6i TTCK VN, rii ro thi trusng hién van
chua dugc quan tAm ding mic, cdc quyét dinh dau
tu dua trén phén tich dinh tinh la chinh. Cac mo6
hinh du bao va lugng héa rai ro thi truong it duge
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stt dung hodc st dung véi mic d han ché.

Trong pham vi bai viét, ching t6i thuc hién
viéc du béo, lugng héa mic do6 RRTT bing thuéc
do VaR @61 v6i danh muc thi truong (chi s6 VN-
Index) trén co sd cach tiép can tham s6 thong qua
cdc md hinh kinh t& lugng chudi thoi gian: AR,
MA va ARMA két hgp véi ARCH, GARCH,
TGARCH, EGARCH va IGARCH.

2. Mé hinh gia trj chju rdi ro

2.1 Thuéc do VaR

VaR dugc dinh nghia 1a thuée do tén that 16n
nh4t c6 kha ning xay ra doéi véi gia tri thi truong
cla cdc cong cu tai chinh ciing nhu d6i véi gis tri
ca danh muc cdc cong cu tai chinh trong tuong lai,
v6i mot miic xdc sudt xdc dinh trude, xét trong
mot khoang thoi gian nhat dinh.

Vé mit toan hoc, thuée do VaR dugce dinh
nghia:

P[V,-V,<VaR]=1-a (1)

Trong do6:

VaR: gia tri chiu rai ro;

V,: gi4 tri hién tai hay ban dau cia mot danh
muc;

V, : gid tri tuong lai cia danh muc sau mot
khodng thoi gian nhat dinh, duge xdc dinh:

V,=Ve"

o: xac sudt gia thi trudng cda tai sdn hay danh
muc khong vugt qua VaR.

Tt (1), thuée do VaR c6 thé duge viét du6i dang
ty sudt loi tic cha tai san nhu sau:

PI:}’; (r)<r,*(‘r)] = If(r) dr=1-«a (2)

Vé6i r,; (1) 1a ty suat lgi tie (TSLT) thap nhat
clia ¢6 phiéu sau khodng thoi gian r nhat dinh véi
xdc sudt tuong dng 1-o; r(7) 1a TSLT lién tuc cta
c6 phiéu trong khodng thoi gian 7, duge dinh
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nghia: r(v)=In(P,, /P,), P,: gia thi trudng c4 phiéu
tai thoi diém t, f(r) 1a ham mat dd phan phoi xéc
sudt ciaa TSLT. Theo d6 VaR dugc xdc dinh:

VaR =V, —V, =V, [e'f"’) —1] (3)

Nhu vay: Thuéc do VaR phu thudc vao hai yéu
t6 chinh:

- Ky danh gia: La khodng thoi gian 4n dinh dé
du béo su thay déi gia tri thi truong cia danh muc
c6 thé xay ra. Viéc lua chon ky déanh gid dua trén
nguyen téc can doi gitta chi phi va lgi ich. Theo
Uy ban Basel, ky danh gia duogc lua chon la 10
ngay kinh doanh [2] trong khi theo quan diém cia
Risk Metrics ky ddnh gida nén dugc lua chon 1
ngay kinh doanh d6i v6i cdc danh muc dau tu
nhim muc dich kiém lgi nhuan trong ngian han
va 25 ngay kinh doanh déi v6i muc dich dau tu
dai han [10].

- X4c sudt ton that cho trugc duge lua chon béi
nha qudn tri rui ro. Duéi géc do an toan von, xéc
suat ton that nén dugc lua chon sao cho t6i thiéu
héa céc trudng hop gia tri t6n that thuc t& vugt
qua du bao cia VaR. Theo dé nghi cta ﬁy ban
Basel, xdc sudt ton that khong vugt qua VaR cho
trugc 1la 99%, trong khi Risk Metrics dé nghi miic
95% d6i v6i muc dich mua ban 14n dau tu.

2.2 M6 hinh xac dinh VaR trong ddu tu cé
phiéu

Dé xdc dinh VaR d6i véi c¢d phiéu, tdc gia su
dung céach ti&€p can kinh té& lugng bing 16p mo
hinh tu hoéi quy trung binh trugt véi phuong sai
clia sai s6 dugc md td bdi cdc md hinh phuong sai
sai s6 thay déi c6 diéu kién tu hoi quy. Dang téng
quét cha cdc moé hinh nhu sau:

* M6 hinh ARMA(p,q) — GARCH(r,m):

c+Z}”+£+ZHH, \f,,, udGED()l) (4)

v6i diéu kién:
+Za ’

K>0,6J~20(x120,
Z(5j+aj)<l,p:max(r,m)
J=1
va moduli ciia nghiém cdc phuong trinh
P P
1-3"2¢,=0,1-Y 2/ (5, +a,)=0
j=1 Jj=1

nim ngoai duong tron don vi; r, 1a TSLT lién

h,:K+Z§j

JjA

tuc ctia ¢6 phiéu, h, 1a phuong sai c¢6 diéu kién
TSLT cia c6 phi€u. Trudong hgp §;=0 véi Vj=1r
mod hinh s& ¢6 dang ARMA(p,q) — ARCH(m).

* Mo hinh ARMA(p,q) — EGARCH(r,m,s) [6, 7, 13]:
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c+zﬂj+g+20“, &= \/_,u,,

~iid GED(0,1). (5)

‘("tfi

ln(h,)zw"';ﬁjhl(ht j)+izml:ai[\/}7

v6i s 1a bac bat d6i xing clia mo6 hinh.
* Mo hinh ARMA - TGARCH:

P
=c+y fr +e +Z¢9“, &=hu, u
=

r 5
2 2
h=w+Y Bh_ + ZalgH +Y 88l g
= i

+Y.6, ik
PR/

1-k

~iid GED(0,1). (6)

Trong d6: I, =1 néu g, <0 va I, =0 khi g,,>0;
s 1a bac bat déi xiing cia md hinh.

Trong md hinh (6) nhitng thong tin tot (g,,>0)
va théng tin x4u (g,,<0) sé c6 nhiing tdc dong
khédc nhau d6i véi phuong sai c6 diéu kién cda
TSLT, tdc dong ctia nhitng thong tin tot (ca soc
duong) dén d6 dao dong la a;, trong khi 4nh hudng
cta nhitng thong tin x4u dén do dao dong sé 1a o
+ §;. Néu §; > 0 nhitng thong tin x4u sé lam gia
tang d6 dao dong cia TSLT hay con goi la hiéu
ting don bdy d6i v6i bac thi i. Nhu vay néu §; # 0
thi tdc dong cla céc cd sdc gid cd 1én do dao dong
clia TSLT cta c6 phiéu s& khong doi xiing.

* Mo hinh ARMA — IGARCH:

:c+i¢ +E, +Z€ & \/ju,,
=

h,:w+Zé'j +Za -
=
v6i diéu klen han ché:
Zr:aj+iai =1. (8)
j i1

M6 hinh GARCH théa mén (8) dugc goi 1a mé
hinh GARCH tich hgp bic r, m. Ky hiéu
IGARCH(r,m). Véi diéu kién (8) thi

l—zp:zf(é'j +aj):0
j=1

Nhu vay, md hinh IGARCH cho phép mo ta
dugc phuong sai c¢6 diéu kién cta chudi TSLT
trong trudng hgp chudi binh phuong phan du cia
mo6 hinh mo td dong hoc cta chudi TSLT cta c6
phi&u xuat hién nghiém don vi.

~iid GED(0,1). (7)

¢6 nghiém don vi

Céc md hinh trén 1a dang tdng quét, tuy thuodc
vao dic tinh cta tiung chudi dit liéu ma moé hinh
sé c6 dang AR, MA hoic ARMA ké&t hgp ARCH,
GARCH, TGARCH, EGARCH hoiac IGARCH.
Phan phoi xdc suat dudc st dung ¢ day 1a phan
phdi sai s6 téng quat, ky hiéu GED (Generalized
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error distribution) [6], day 1a dang phan phdi x4c
sudt c6 tinh linh hoat cao va bao quat dugc st
dung phé bién trong khoa hoc tai chinh d€ mo ta
phan phéi xdc sudt TSLT cia c6 phiéu khi xuat
hién déc tinh “leptokurtic”.

2.3 Kiém dinh do¢ phu hop mé hinh xdc
dinh VaR

Mot mo6 hinh xdc dinh VaR dugc xem la phu
hgp néu thod man cac kiém dinh vé do phu hop
cia md hinh [10]. HAu hét nhiing kiém dinh nay
déu 1a kiém dinh hau mau (Backtesting). Nghia
14, trén co sé st dung mot s cdc quan sat khong
dua vao mo hinh dé thuc hién kiém dinh d§ phu
hop clia md hinh. Trong pham vi bai viét, tdc gid
st dung hai phuong phép kiém dinh hau mau do6i
vGi do phu hop cua cdc mo hinh xdc dinh VaR:
Kiém dinh dua trén tiéu chudn cia Uy ban Basel
[1] va kiém dinh bing thong ké cia P.Kupiec

(1995) [9] véi s6 quan sit dung kiém dinh hau
mau 250 quan sat (tuong duong 1 nidm quan sat).

3. U6c lugng va kiém djnh mé hinh xac dinh VaR
d61 véi chudi VN-Index

3.1 Nguon dit liéu thue hién uéc luong va
kiém dinh mé hinh

Dé thuc hién qu4 trinh uéc lugng va kiém dinh
cac md hinh x4c dinh VaR d6i véi chudi VN-Index
(VNI), ching t6i tién hanh thu thap mau chi sé
VNI theo ngay (tif ngay 28/07/2000 d&n ngay
30/10/2009) gom: 2.154 ngay quan sat. Trong dé:
st dung 1.904 quan sat, tif ngay 28/07/2000 dén
31/10/2008 dé€ thuc hién qua trinh u6c lugng, kiém
dinh cdc tham s6 ctia mo6 hinh xdc dinh VaR. Déi
v6i 250 quan sat con lai (tU ngay 03/11/2008 dén
30/10/2009) dugc dung dé kiém dinh do phu hop
clia md hinh x4c dinh VaR theo tiéu chudn kiém
dinh ctia Uy ban Basel va P.Kupiec (1995).

Bang 1. D{ liéu lich sl thay déi bién d6 giao dong gia ap dung ddi véi Sé Giao dich Chiing khoan TP. HCM

Ngay hiéu luc

Bién do

Nguyén nhéan

28/07/2000

(+/-) 5%

Gili muc thay d&i gia dao dong di nhd, tranh séc cho thi trudng.

01/08/2000

(+1-) 2%

Thi trudng giao dich lo lang vé dam déng dau tu va stic mua vugt qua
xa khoi lugng san sang ban.

13/06/2001

(+1-) 7%

Thi trudng giao dich mudn khang dinh thi trudng du diéu kién dé van
hanh tron tru va nha dau tu chiu trach nhiém vé hanh vi dau tu. NGi
rong bién do dé tang quyén tu cha.

10/10/2001

(+/-) 2%

Di€u chinh sau gan 4 thang sut gidm slic mua va gia trén toan thj
trudng, ngay sau dinh chi s6 VNI 1a 571 diém vao thang 06/2001.

11/08/2002

(+/-) 3%

Diéu chinh dé tim kiém sy s6/ déng sau nhiéu thang giao dich véi khéi
lugng thap, va muic cung ¢ phiéu tdng nhanh do viéc tdng thém céng
ty niém yét.

02/01/2003

(+/-) 5%

Nh&m téng tinh hdp dan cho thi trudng, tang kha ning thanh khoan
cho thj trudng trong diéu kién cau y&u hon cung.

27/03/2008

(+1-) 1%

Nham &n dinh tam Iy nha dau tu, han ché viéc ban thao c6 phiéu va
cac hoat dong giai chdp nham 8n dinh lai hoat dong clia thi trudng
khi thi trudng lao déc qua nhanh va sau (Céng van sé 467/UBCK-
PTTT ngay 25/03/2008).

07/04/2008

(+/-) 2%

Can cl vao dién bién cla thj truéng, tam ly cGa nha dau tu ciing nhu
sau khi da trién khai cac giai phap theo chi dao clia Thi tuéng Chinh
ph( tai cong van s6 1909/VPCP-KTTK, UBCKNN cé cong van sé
529/UBCK-PTTT ché&p thuan cho SGDCK TP.HCM tam thai diéu
chinh bién d6 dao dong gia ¢ phiéu, chiing chi quy dau tu.

19/06/2008

(+/-) 3%

Nh&m tang suc hut cla thi truéng sau khi thi trudng da dan hoat déong
én dinh. (Céng van s6 1160/UBCK-PTTT ngay 16/06/2008).

18/08/2008 dén nay

(+/-) 5%

Nh&m tang stc hut, tinh thanh khoan cla thi trudng cling nhu tranh
nhiing thay déi bat thudng trong diéu kién tinh hinh kinh t& vi mé6 da
c6 nhiing chuyé&n bién tich cuc, |&i suét, ty gia, nhap siéu va lam phat

da c6 tin hiéu tét hon.

Ngudn: Uy ban Chuing khoan Nha nudc
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3.2 Két qua wéce luong va kiém dinh mé
hinh xdac dinh VaR theo ngay déi véi chi sé
VN-Index

Theo cach tiép can tham s, dé u6c lugng mod
hinh x4c dinh VaR dau tién phai gid dinh trudc
dang phan phdi xdc suat ctia chudi TSLT. Kiém
dinh Jarque — Bera (JB) bac bd gid thuyét phan
phoi x4c sudt ctia chudi TSLT VN-Index tuan theo
phan phoi chudn. Tuy nhién, thong qua cac thong
ké: Kurtosis = 5,265 va sknewness = -0,191 cho
thay dang phan phoi xac suat cia TSLT VN-Index
la phan phéi gan d6i xiing va bi “leptokurtic”. Do
d6, dang phan phdi GED dugc chiung tdi st dung
dé u6c lugng mo hinh.

Dang ctia cdc mo hinh duge xdc dinh thong qua

luge dd6 ham ACF va PACF d6i véi chudi TSLT
VN-Index va binh phuong chudi TSLT VN-Index.
Sau nhiéu 1an thuc hién uéc lugng, két qua dang
cua cdc mé hinh dugc xdc dinh: ARMA(4,5) —

GARCH(2,3), ARMA4,5) - EGARCH(2,3),
ARMA(4,5) - TGARCH(2,3), ARMA(4,5) -
IGARCH(1,1) va ARMA(®4,5) - IGARCH(2,2).

Trong cdc md hinh nay, mé hinh ARMA(4,5) -
IGARCH(2,2) c6 do tin cay cao nhat. K&t qua md
hinh uéc lugng nhu sau:

r,=0,242r,, +0,775r,_, +&+0,120¢,, —0,740¢, , —0,243¢, .
&=h"u, u~iid GED(0,lv), v=1318
h =1,512h_, —0,530h,_, +0,352¢”, —0,340¢"

Bang 2. K&t qua mé hinh uéc lugng

(ing xac sudt sai lam loai I: 1%

Noi dung ARMA(4,5) - IGARCH(2,2)

Phan vi phan phdi GED chuén héa tudng ting tham s6 “v” véi xéc

A, -2,5682
suat 1%.
R2 0,141499
R2 diéu chinh 0,137866
Akaike info criterion -6,197,861
Log likelihood 5.893,869
Théng ké kiém dinh ARCH cua R.F.Engle (1982) 9.9234
(N-p)R?
Gia tri t6i han clia phan phdi chi binh phuadng p = 5 bac tu do tuong 15,0863

Ké&t luan vé hién tugng phuong sai sai s& thay ddi theo thdi gian.

Chép nhan gia thi€t Hp: Khong ton tai hién
tugng phuong sai clia sai s6 thay ddi theo
thai gian d&i véi phan du chuén héa clia md
hinh trén co s& mau quan sat.

Théng ké LB cé do tré déi véi phan du chudn héa cia mé hinh.

57,44246

xac suét sai lam loai I: 1%.

Gia trj t6i han cla phan phéi chi binh phudng 36 bac tu do tuong tGing

58,61921

K&t luan déi v6i phan du chudn héa cia mé hinh.

Phan du chudn héa clia mé hinh la chudi
nhiéu trdng, mé hinh phu hgp vdi ly thuyét.

X4ac sudt tén that thuc t&€ khéng vudt qua VaR du bao hay hé sé tin

sat.

)
cay trong mdé hinh xac dinh VaR. 1%
S8 trudng hgp ngoai lé trong mau 250 quan sat. 0
Tan sudt xuat hién trudng hgp ngoai lé trén mau kiém dinh 250 quan 0%

o]

Gia trj théng ké Kupiec.

Khdéng xac dinh

K&t luan vé do phu hgp clia mé hinh:
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+ Theo tiéu chudn kiém dinh clia Basel

+ M6 hinh khéng c6 mot trudng hgp ngoai
I& nao, do dé dugc x€p vao vung xanh. Xac
sudt sai lam loai | khi bac bd mé hinh la
91,9%. M6 hinh phu hdp va dugc chép
nhan theo tiéu chuén kiém dinh ctia Uy ban
Basel.

(RMSE) trong 250 quan sat.

Sai s6 binh phudng trung binh du bao VaR ngay cla chi s6 VN-Index

14,58 diém

Qua két qua ude lugng, md hinh ARMA(4,5) —
IGARCH(2,2) c6 d0 tin cdy cao. Cac kiém dinh
nhiéu tring, mic ¥ nghia clia cic tham s6, kiém
dinh ARCH d6i v6i chudi phan du chuidn héa clia
R.F.Engle (1982) va d6 phit hgp cia mé hinh cho
thay day 12 mé hinh hoan toan thod man cac diéu
kién vé mat ly thuyé&t va pht hop véi tiéu chudn
cao nhat cta Uy ban Basel (khong xay ra bat ky
truong hop ngoai 18 nao trong suét 1 nam du bao).

Hé s6 RMSE clia mo6 hinh dat 14,58 diém, thap
nh4t trong cdc md hinh da dugc uée lugng trén co
s6 mau quan sat. Do d6, md hinh khéong chi d4p
ting yéu cAu vé du bdo rii ro thi trudng, an toan
vén ma thod méan yéu ciu tdi thiéu héa von du
phong an toan rudi ro. Vi vy, day la mé hinh cé
do tin cay cao trong s6 cdc md hinh da udc lugng
du bdo thong s6 dau vao dung xédc dinh va du bao
thuée do VaR doi vé6i chi s6 VNI trén co so dit liéu
thuc nghiém 9 nadm quan sat theo ngay.

Quaé trinh uéc lugng cac mé hinh da chi ra mot
thuc trang: Nghich ddo nghiém cta qua trinh AR
doi v6i chudi phan du binh phuong trong cdc mo
hinh ARMA-GARCH, ARMA-TGARCH, ARMA-
EGARCH xuit hién nghiém don vi. Do d6, mo
hinh pht hgp d& du bdo cdu tric phuong sai cé
diéu kién ctia TSLT VN-Index trong truong hop
nay la IGARCH. Theo ching t6i, nguyén nhén ctaa
diéu nay do:

- Cédc nghién ctu ly thuyét vé mé hinh
IGARCH chi ra riang d6i vé6i cac chudi dif lidu duge
mob td béi IGARCH, diéu d6 ham y ton tai céc
nhan t6 bén ngoai mod hinh dnh huéng mot cach
dai ddng da lam thay d6i c4u tric dao dong cua
chudi dit lidu [13]. Pi v6i phuong sai c¢6 diéu kién
cta TSLT chi s6 VNI, nhan t& 4nh huéng rdé rang
nh&t 12 bién do dao dong gia - BPDD. Bién do dao
dong gid, 1a giéi han mang tinh k¥ thuat tac dong
rdt manh dén TSLT cta cédc ¢6 phiéu trén TTCK
VN va nhin chung trén thé gidi, dugc xem 1a cong
cu dung dé nin hanh vi cia thi truong, tao ra
nhiing thay ddi trong cdu tric phuong sai cda
TSLT chi s6 VNI.

- Y&u t6 tam 1y dam dong va su sé hitu c6 phiéu
1an nhau giita cdc cong ty tao nén hiéu tng lan
tdéa cling 1a nhan t6 dnh huéng dén do dao dong
cia TSLT VN-Index. Tuy nhién, midc d6 anh
huéng d&n phuong sai clia TSLT chi s6 VNI it hon
so vOi tdc nhan bién do dao dong gia doi véi thi
truong.

Dé kiém dinh, uéc lugng tac dong cia nhan to
BDDD dén do dao dong TSLT chi s6 VNI, ching
toi thuc hién viéc hiéu chinh mé hinh ARMA(4,5)
— IGARCH(2,2). Két qué sau nhiéu 1an uéc lugng,
moé hinh ¢6 do phu hgp cao hon la: AR(5) —
IGARCH-M(2,2) v6i su b6 sung bién ngoai sinh
BDDD vao cdu tric phuong sai ¢6 diéu kién TSLT
VNI va tich hop thanh phan phuong sai c6 diéu
kién vao phuong trinh ky vong cia TSLT VNI.
Két qué u6c lugng nhu sau:

1 =00063+0,3625r,-0,0498'r,, +0,0774r,, +0,0687r,+0,0006(h )+,
&=, u~idGED(0Ly), v=1458

(e
h=03095¢" +0,3009",~0,3032h, +0,6887h, +7,03.10 *BDD

Qua ké&t qua u6c lugng, md hinh AR(5) —
IGARCH-M(2,2) phii hgp véi 1y thuyét, do phit hop
cia md6 hinh duge cdi thién so v4i md hinh
ARMA(4,5) — IGARCH(2,2). Kiém dinh ARCH d&i
v6i phan du chudn héa cia mé hinh cho thay chudi
phan du chudn héa khong ton tai hién tugng
phuong sai sai s6 thay déi. Cac tham s6 duge uéc
luong trong mo6 hinh ¢6 mic y nghia rat cao, chi
c6 hé s6 AR(2) c6 gia tri p-value = 2,97%, cdc hé
s6 con lai c¢6 p-value hau nhu bang 0%. M6 hinh
thod man mic yéu cau cao nhit ctia ny ban Basel,
khong x4y ra bat ky truong hop ngoai 1& nao trong
su6t 1 ndm du bao VaR ddi v6i chi s6 VN-Index.
Phan ph6i GED dugc ude luong c6 v = 1,455 véi
dinh cao hon déng ké so v6i phan phdi chudn cho
phép mé ta dugc dic tinh “leptokurtic” cia phan
phéi thue nghiém TSLT chi s6 VNI. Hé s6 RMSE
cda mo6 hinh dat 14,13 diém, thap hon mé hinh
ARMA(4,5) — IGARCH(2,2). Do d6, md hinh AR(5)
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Bang 3. Két qua udc lugng

bac ty do tuong Gng xac suét sai lam loai I: 1%

No6i dung AR(5) - IGARCH-M(2,2)

Phan vi phan ph6i GED chué&n héa tuong ting tham

o ar < -2,517
sb “v” vGi xac suat 1%.
R2 0,154558
R2 diéu chinh 0,150078
Akaike info criterion -6,173,667
Log likelihood 5.869,810
Thong ké kiém dinh ARCH cua R.F.Engle (1982) 10,7665
(N-p)R2
Gia trj t6i han cua phan phéi chi binh phucng p =5 15,0863

Két luan vé hién tuong phudng sai sai s6 thay déi
theo thdi gian.

Chép nhan gia thi€t Hy: Khong ton tai hién tugng phuong
sai clia sai s6 thay ddi theo thdi gian d8i véi phan du chuén
héa clia mé hinh trén co s8 mau quan sat.

K&t luan: M6 hinh phu hgp vai ly thuyét.

X4c suét tén that thuc t& khong vugt qua VaR duy bao

dinh 250 quan sat.

)
hay hé sé tin cay trong mé hinh xac dinh VaR. 1%
S6 trudng hgp ngoai lé trong mau 250 quan sat. 0
Tan sudt xuat hién trudng hdp ngoai 1& trén mau kiém 0%
el

Gia trj théng ké Kupiec.

Khéng xac dinh

K&t luan vé dé phu hgp clia mé hinh:

+ Theo tiéu chudn kiém dinh clia Basel

+ M6 hinh khéng c6 mét trudng hgp ngoai 1é nao, do dé
dugc x&p vao ving xanh. Xac suét sai lam loai | khi bac bd
md hinh Lé 91 ,99%. M& hinh phu hgp va dugc chép nhan theo
tiéu chuén kiém dinh clGa Uy ban Basel.

Sai s6 binh phuong trung binh du bao VaR ngay cla
chi s6 VN-Index (RMSE) trong 250 quan sat.

14,13 diém

— IGARCH-M(2,2) vé6i phan phéi GED, v = 1,455
dugc chon 12 mo6 hinh xdc dinh VaR d6i vé6i chi s&

VN-Index.

K&t qua du bdo VN-Index, VN-Index thap nhat
c6 thé xay ra véi mic tin cay 99% trong 250 quan
sat kiém dinh hau mau dugc md ta qua do thi sau:

30 q
20
10 -
0 4
-10

-40
50 4

amm=\/aR dy b0 AR(5)-IGARCH-M(2,2) Thay ddi thuc -VNI

-20 W
230 -

700 -

600

500 -

400

300 -+

200 -
@mm\/nIndex real

VnIndex forecast ess=\/nindex Min ess=\/nindex max

Hinh 1. So sanh VaR du bao va thay ddi thuc
VN-Index
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Hinh 2. So sanh VN-Index thuc, VN-Index du bao va
VN-Index-Max, VN-Index-min tueng Ging véi xac suat
P[VNI min < X=x < VNI Max] = 0,98
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4. Két ludn rdt ra tr két qua véc lugng thyc
nghiém

4.1 Cac két luan trvc tiép tuw két qua uéc
luong thuc nghiém

Thi nhdt, md hinh AR(5) — IGARCH-M(2,2)
tuong Gng phan phéi GED véi tham s6 v = 1,455
da xdc nhan nhan t6 — BPDD gia d6i véi TTCK
VN la tdc nhan anh huéng mot cdach ¢6 y nghia
dén cdu tridc phuong sai du bdo ctia TSLT VN-
Index 1a hoan toan c6 co sé khoa hoc dua trén
1.899 mau quan sat. K&t qua uéc lugng cho thay
do nhay ctia BPDD gia d6i v6i phuong sai c6 diéu
kién caa TSLT VN-Index la 7,03.10% v6i mdc y
nghia thong ké p-value 14 0%. Theo téc gid, nhan
t6 nay la tdc nhan chinh dnh huéng mot cich dai
ddng dén cau tric dao dong cda chudi dit lidu, hé
qua la nghich ddo nghiém cia qua trinh AR d6i
v6i chudi phan du binh phuong trong cdc mé hinh
duge udc lugng xudt hién nghiém don vi. Do d6,
mo hinh IGARCH vé mat ly thuyét 1a phu hop dé
mo ta dong hoc chia phuong sai c6 diéu kién cia
TSLT VNI. Hé qua c6 thé dugc suy ra tir két qua
uéc lugng 1a doi véi céc thi truong chiing khoan
méi, chiu su diéu tiét manh bdi Chinh phii thong
qua cdc cong cu mang tinh k§ thuat thi cdu tric
phuong sai TSLT cta cac c¢6 phi€u nhiéu kha nang
bi thay d6i béi tdc dong cia cdc nhan t6 ngoai
sinh. D& thiét 1ap cdc mo hinh mé t4d phuong sai
c6 diéu kién phu thudc chudi d6i v6i cdc c¢d phiéu
trong diéu kién nay thi cdc mé hinh dang
IGARCH v6i su b6 sung cdc bién ngoai sinh nén
dugc uu tién lya chon.

Thi# hai, két qua kiém dinh cho thady TSLT
chi s6 VN-Index khong tuan theo phan phéi chudn
ma ton tai dic tinh “Leptokurtic”. Do d6, khi thiét
lap cdc md hinh du bao chi s6 VN-Index ciing nhu
xac dinh phuong sai du bao trong nhilng mé hinh
do ludng rdi ro thi phan phdi nén chon lua la
T-student hodic GED. Theo két qud udc lugng va
kiém dinh trén 1.904 quan sét, tif ngay 28/07/2000
dén 31/10/2008, ching t6i nhan thay phan phdi
GED phu hgp va cho két qua ¢6 dd tin ciy cao hon
so v6i phan phdi T-student. Piéu nay l1a do phan
phoi GED c6 tinh linh hoat rat cao, cho phép mo
td cédc dang phan phdi xudt hién dic tinh
leptokurtic.

Thi ba, mo6 hinh x4c dinh VaR d6i v6i VNI da
kiém dinh dugc gid thuyét thi trudng hiéu qua va
hiéu tng GARCH trén chudi TSLT do6i vé6i thi
truong ching khodan VN véi dir liéu dai dién 1a chi
s6 VNI. Theo d6, thi trusng chiing khoan VN ton
tai hiéu qua dang y&u déng thoi xdc nhéan ton tai
hiéu iing GARCH. C4a hai vdn dé nay déu ham y
vai tro cda cac thong tin qua khd d6i véi viée du
bdo gia trén thi trudng. Theo cdu tric moé hinh
AR(5)-IGARCH-M(2,2) da chi ra su phu thudc
chudi cta gia tri du bdo chi s6 VNI d6i v6i céc
quan sat lich s, theo dé:

- TSLT cta chi s6 VN-Index du béo chiu su chi
phoi béi dién bién TSLT VN-Index trong 1, 2, 4
va 5 ngay trude d6. Trong d6, TSLT chi s6 VN-
Index cta 1, 4 va 5 ngay trude c6 tuong quan cung
chiéu v6i TSLT chi s6 VNI du bdo véi mic do
nhay cdm cia thong tin phdn dnh vao gia tri du
bdo ctia TSLT giam dan theo thoi gian. Thong tin
trong 1 ngay truée c¢6 muic do nhay cadm cao hon
so v6i 4 va 5 ngay truée dé thé hién qua dau va
do6 16n cdc hé s6 udc lugng cua 1y, T4 va 15 trong
md hinh AR l4n lugc: ¢, ¢4 va ¢5 > 0; ¢5 = 0,0687
< ¢4 =0,0774 < ¢; = 0,3625. K&t qua udc lugng nay
1a co s6 cho viéc du bao dién bién cta chi s6 thi
truong. Theo d6, dién bién cta chi s6 thi truong
c6 thé duge danh gid thong qua dién bién cta céc
muc gia déng clia trong 1, 4 va 5 ngay trude do.

Theo két qua du bao d6i véi chi s6 VN-Index
tit md hinh cho thdy trung binh binh phuong sai
s6 du bdo (RMSE) cia moé hinh tuong tng vdi
2.149 quan sat la: 8,985 diém va tuong dng 250
quan sat kiém dinh hau miu la: 8,099 diém. Két
qua du bao nay 1a thap nhat trong cdc mo6 hinh
da duoc udc luong.

- Phuong sai c¢6 diéu kién ctia TSLT chi s6 VN-
Index phu thudc vao binh phuong TSLT, mic do
dao dong ctia TSLT cha chi s6 VN-Index trong 1
va 2 ngay truée d6. Pong thoi, cdu tric phuong
trinh phuong sai ciing chi ré6 nhan t6 bién do dao
dong gid c6 &nh hudng c6 nghia ddang ké dén do
dao dong ctia TSLT chi s6 VN-Index.

- C4u tric phuong trinh ky vong cho phép nha
dAu tu c6 thé xac dinh dugc mic bu rii ro thong
qua thanh phan 6.10*4In(h,), day la co sé xac dinh
do bu rai ro doi v6i TSLT cha thi trudng. Két qué
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ude lugng nay c6 y nghia quan trong trong phan
tich cdc quyét dinh dau tu d6i v6i cdc nha dau tu
trén TTCK VN, chi ra ky vong cuia thi truong vé
muc bu rdi ro khi dau tu vao danh muc thi truong.

Nhu vay, trén co sé do 16n va dau clha cdc hé
s6 udc lugng, TSLT VN-Index, cdc cd soc tai cac
thoi diém khac nhau va mic bu rdi ro trong ciu
tric mo6 hinh, nha dau tu cé thé phan tich mdc do
anh huéng, ky vong muc bu rai ro cta thi truong
dé du bdo TSLT ciing nhu chi s6 VN-Index trong
ngay tiép theo. Tuy nhién mot vadn dé can duogc
luu ¥, theo c4dc nghién ctu ly thuyét cing nhu kiém
dinh thuc nghiém déu chi rd do tin ciy cta céc
két qua du bdo sé kém tin cidy néu dit liéu khong
dugc thudng xuyén cap nhat. Vi vay, dé dam bao
két qua du béo c6 do tin cAy cao yéu cau ddi vé6i
cac t6 chic, ca nhan dau tu phai thudng xuyén cap
nhat dit liéu. Theo yéu ciu ctia t6 chic RiskMetrics
cing nhu caa ny ban Basel thi di liéu dung uée
luong VaR phai duoc cAp nhat theo ngay [10] hoac
t01 thiéu theo thang [2].

4.2 Y nghia wng dung déi véi nha déu tu

Trén co sé cach tiép can bang 16p moé hinh tu
hdi quy trung binh trugt c6 phuong sai sai s thay
d6i c6 diéu kién tu hoi quy cung cap phuong phap
khoa hoc lam co s6 cho cac quyét dinh dau tu:

Thit nhdt, xac dinh va du bao miic do tén that
toi da c6 thé xay ra khi dau tir vao bat ky c¢6 phiéu
nao trén thi trudng. La cin ci khoa hoc dé chi ra
ring rii ro ma cdc nha dau tu phai déi mat cé
nam trong gi6i han cho phép béi nguén von dau
tu hay khong. Qua dé xdc lap mic vén an toan
RRTT trong qud trinh dau tu.

Thit hai, nha dau tu c6 thé van dung cach tiép
can bing md hinh kinh t& lugng dang ARMA-
GARCH va GARCH phét trién dé xac dinh thudc
do VaR doi vé6i cdc ¢6 phiéu trong danh muc dau
tu theo thoi gian, 1am co s cho cdc quyét dinh
phan bd von hay rat von ra khéi nhém c6 phiéu
dau tu thong qua phan tich céc chi tiéu:

- Gid tri rai ro can bién (VaR,}) cia danh muc
dau tu 1a thuéc do cho phép nha dau tu xac dinh
muc do thay déi VaR danh muc dau tu khi gia tri
mot tai san (c6 phiéu) thanh phan cia danh muc
thay d6i 1 don vi.

- Gi4 tri rui ro gia tang (8VaR) cho phép xdc
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dinh mic d¢ thay déi VaR cia danh muc khi t4t
cé cédc c6 phi&u thanh phan trong danh muc cling
thay déi.

- Gi4 tri rai ro thanh phan CVaR,;, 1a thuéc do
gia tri chiu rdi ro cha tiung c6 phiéu trong danh
muc dau tu. CVaR, phan tach VaR cta toan danh
muc dau tu thanh cdc thanh phan khéc nhau,
CVaR, cho biét VaR ctia danh muc thay déi nhu
thé& nao khi mot c6 phiéu i nao dé dugce 14y ra khéi
danh muc dau tu.

- Chi tieu MRAPMN,; 1a thude do so sanh tuong
quan gitta gid tri chiu rdi ro ting thém khi gia
ting thém mot don vi gia tri tai san (c6 phiéu) i
trong danh muc vé6i 1gi nhuan du kién dat dugc.
Chi tiéu nay ham y mot don vi VaR tang thém doi
v6i ¢6 phiéu i du kién sé& tao ra dugc bao nhiéu lgi
nhuén. Pay 1a thuéc do két qué dau tu hiéu chinh
rii ro, 1a co s& dé nha dau tu quyét dinh nén tham
gia hay rat von khéi linh vuc kinh doanh.
MRAPM,; dugc xac dinh:

MRAPM,; = Lgi nhuan du kién tir ¢6 phiéu (i) /
VaR,}

Chi tiéu CRAPM,, x4c dinh viéc phan b§ von
hay rit toan by von dau tu vao c6 phiéu i s& lam
VaR ctia toan danh muc thay d8i nhu thé& nao.
CRAPM,; 1A can cif quan trong dé nha dau tu can
nhéc viéc phan bé von hay rit von ra khéi mot
linh vuc kinh doanh hay mot ¢6 phi€u nao dé6
trong danh muc dau tu.

CRAPM, = L¢i nhuén tir ¢6 phiéu (i) / CVaR;

Thi ba, cich tiép cidn moé hinh ARMA-
IGARCH-M cho phép nha dau tu c6 thé du béo thi
gia cting nhu ky vong cua thi truong vé mic bu
rii ro khi dau tu vao cdc c6 phiéu khac nhau. Pay
14 co sé quan trong dé nha dau tu phan tich lua
chon danh muc ciing nhu thoi diém dau tu.

Thi tu, véi cach ti€p can kinh t&€ lugng bang
mo hinh tu hoéi quy trung binh trugt cé6 phuong sai
sai s0 thay d6i c6 diéu kién tu hdi quy nha dau tu
c6 thé xdc dinh, du bdo dong thoi hai thong sé:
ky vong va phuong sai c¢6 diéu kién cda céc c6
phiéu theo thoi gian. Pay 1a hai thong s6 dau vao
quan trong nhat dé thiét 1ap danh muc dau tu toi
uu theo phén tich trung binh — phuong sai cua
Markowiztm
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