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PHAN MO PAU
1. TINH CAP THIET CUA DPE TAl

Hoi nhap kinh € va toan ciu hoala xu thé phat trién hién nay
trén tré gisi. Thi truong tai chinh cia mbi qudc gia Wra chiu Sy tac
dong cua thi truong tai chinhtoan ciu, vrala bo phan khéng tit tach
roi caathi trudng tai chinhtoan cu.

Su tién bd vuot bac vé mat khoahoc, cong ngh di mo ra
nhiéu ao hoi dau tr tai chinh songrai ro va thach thre di kém khéng
nho. Sy d6 V& tai chinh ciia cac nganhang, cac @p toan dau tu 16n
nay da lam chorii ro thi truong (RRTT) to thanh mbi quan tam
hang diu cia cac nha hoach dinh, gidi dau tr va cac nha lam luat.

Dé kiém soat hiéu qua RRTT, yéu @u bac thiét phai hinh
thanh mbt phrong phap khoahoc nhim lwong hoéa dr béo nirc do
tén thit tai chinh c6 thé xay ra. Vrot 1&n cach tiép cin truyén thing
vé do luong RRTT, throc do Gia tri chiu rui ro (Value at Risk —
VaR) da nhanhchong dugc Uy ban Basel xenta thugc do chiin
muc va 14 oo s xac dinh von antoan rui ro ddi véi RRTT.

Déi voi Vist Nam, RRTT cha dugc quan tamiang mic.
Viét Nam chra ban hanh cac quiinh v RRTT nhr ching khoan,
13i sudt va gin phim phai sinh. @c nguyén 4c cia hiép dinh Basel
vé diéu chinh ty 1¢ an toan ¥n t6i thiéu ddi voi RRTT chra duoc 4p
dung chocac dinh clé trung giantai chinh.

P6i TTCK VN viéc dr bao va do luong RRTT vra thiéu lai
vira Yéu. Cac nha dau tr trén TTCK VN thre hién cac quyét dinh dau
tu chu yéu dua trén phanich dinhtinh. Gic mdhinh dr bao va lwong
héa RRTT Ru nhr it dwoc biét ¢én va khdngduoc st dung hdic chi
sir dung Wi muac d6 han ché. Véi xu thé hoi nhap hién nay, cung &i



s bit 6n dinh throng xuyéncua cac TTCK trén thgiéi dang vasé
dit cac 6 chic, ca nhandau tr trén TTCK VN tre cac nguy © ton
thit do RRTT mandai.

Xuat phat tir thyc trang nay, nhim manglai cho cac t chic,
ca nhandau tr trén TTCK VN phrong phap khoahoc dé lugng hoa
va duy bao RRTTdbi vai co phiéu tac gia chon dé tai:

“M6 hinh gia tri chiu rii ro trong dau tw cb phiéu tai thi tr wong
chirng khoan Viét Nam”
2. MUC TIEU NGHIEN CUU

D¢ tai “MO hinh gid tri chiu rii ro trongdau tr ¢d phiéu tai
thi truong chrng khoan Viét Nam” dugc thyc hién vai cac muc tiéu
nghién ¢u sau:

- Hé théng héa @ s Iy luan vé thude do VaR, cac phong
phap xaatinh VaR va nftng itng dung ctia thréc do VaR trongquan
tri RRTT.

- Hé théng hoa cac md hinh kinh twong xacdinh VaR: Md
hinh chin cia RiskMetrics vadp md hinh dng ARMA — GARCH.

- Van ding mé hinh RiskMetrics vasph md hinh ARMA —
GARCH dé xacdinh VaRddi véi danh muc thi truong — chi 85 Vnindex.
3. POl TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU

Péi tweng nghién atu:

M® hinhxac dinh gia tri chiu rai ro trongdau tr ¢d phiéu ung
dung tai thi truong ching khoan Viét Nam st dung dr liéu ngay aa
chi s6 Vnindex.

Pham vi nghién aru:

Vé noi dung nghién ¢u: Xacdinh VaRdéi vsi danh mic
thi truong trén o s gia dinh nhadau tu thee hién dau tr vao danh
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muc thi trudng — ch b Vnindex; Sr dung I6p mé hinh ARMA —
GARCH xéacdinh cac théng&dau vao dung tinh toan tidc do VaR.

- V& mat khéng gian: Trung tdm giadich ching khoan
Thanh pk H6 Chi Minh véi dir liéu st dungla chi sb Vnindex.

- Vé mat thoi gian: Chi sb Vnindex dugc ar dung tir ngay
28/07/200Qién ngay 30/10/2009 baodm 2.154 quanrat theongay.
4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

- Phrong phap luan nghién ¢u: Luan van sr dung phrong
phap thec ching cuing Wi phantich, 6ng hyp va mé hinh hoa.

Phrong phap thuc chrng: Nghién ¢u di liéu thyc nghém
theo thyi gian, phartich ntin dién van dé, sr dung dx liéu lich gr dé
kiém dinh cac méhinh.

Phrong phap phantich, Hng hop: nghién ¢u tu liéu, phan
tich, Hng hop cac quandiém. Quado chi ra nhing wrot trdi, gisi han
cua tirng cach tiép cn.

Phrong phdp md hinh hoa: Xacdinh, wéc lrong va kiém
dinh cac mohinh kinh € lugng x4c dinh cac théng&dau vao trong
tinh toan VaR.

- Céngcu nghién ¢u: Ludn van sr dung pHin mém Eview
6.0 dé thyc hién nhin dang, uéc luong va kém dinh cac tham 6
trong cac maéinh kinh € luong ding nhr 6 pht kyp aia nhing moé
hinhudc lugng.

5. Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN CUA PE TAl

Vé mit y nghia khoahoc:

- Hé théng héa @ s Iy luan vé thude do VaR, cac phong
phap xaatinh VaR va nfing itng dung ctia thréc do VaR trongquan
tri RRTT.



- Phan tichru diém, gi¢i han aia mé hinh chin RiskMetrics
ddng thyi chi ra nhinguu thé vuot troi caa Ip cdc mé hinh ARMA —
GARCH so ¥i mé hinh RiskMetrics trong xatinh cac théng&dau
vao dung tinh toan tidc do VaR.

- Thiét 1ap quy trinh xaatinh cac théngdédau vao dung tinh
toan thréc do VaR trén o sv cach tép cin bing I6p md hinh kinhé
lvong ARMA — GARCH.

V& mit thuec tién:

- Trén @ sd dit lieu chbi Vnindex, Ian van d& udc luong
va kiém dinh dwoc mé hinh kinh € lugng phu p — mé hinh
ARMA(5,5) — IGARCH-M(2,2) i phan pldi GED c6 tham & v =
1,411x4c dinh cac théngd&dau vao trong tinh toan tiéc do VaR
d6i vai chi sd Vnindex.

- Trén © s cach tép cin king mé hinh ARMA — IGARCH,
luan van uéc leong va kiém dinh dugc méhinh RiskMetrics xadinh
VaR dbi véi chi o Vnindex — méhinh ARMA(4,5) — IGARCH(1,1).
Quado chi ra ke s suy giam - A ciia RiskMetricsing dung Wi chi
s Vnindex theo ngaya 0,84 thayi 0,94.

- Chi ra ly do mé hinh RiskMetrics va mé hinh IGARCH m6é
ta dwoc dong hoc cia phrong sai chdi TSLT chi s6 Vnindex. Theo
d6, cac yu t ngai sinh: Biéndd daodong gia, tam lydam déng,
hiéu ung lan ba la tc nhagnh hrong manh dén ciu tric phrong sai
cia TSLT VnIndex.Pdng thyi thuc hién kiém dinh nhan & ngaai
sinh -Bién dé daodéng giada anh hrong mot cach cé y ndia ddi
V6i ciu tric phrong sai hayid daodong aia TSLT ch sb Vnindex.

- Trén ©@ 5 mé hinhudc lugng cung ép cac théng tin: B
bao nirc do bién dong Hi da aia th truong théng qua thoc do VaR
dbi véi chi b Vnindex, dr b&o ch sb Vnindex va K vong aia th

truong V& mac bu i ro khi diu tr vao danh mc thi truong. Pay la
nhitng théng tin quan #ng cho cac qut dinh diu tr cia cac ca
nhan, é chac tham gia trén TTCK \& Nam.

- Md hinhduoc uéc luong trong ldn vin cung dp phrong
phap khoa lyc dé du bao dong thdi ky vong toan co diéu kien va do
léch chun co didu kién ding nhr mic by i ro dbi voi TSLT ky
vong cia & phiéu. Pay 1a nhitng thdng 8 diu vao quantrong nhit
dé cac 1 chic, ca nhandau tr thiét 1ap danhmuc dau tr hidu qua
theoly thuyét lya chon danhmuc dau tr cua H. Markowitz (1952).
6. CAU TRUC CUA LUAN VAN
CHUWONG 1: TONG QUAN VE RUI RO THI TRPONG VA MO

HINH XAC BINH GIA TRI CHIU RUI RO

Toan bd ndi dungcua chrong | nghién ¢u cac van dé mang
tinh 1y luan Vé rai ro, rai ro thi trudng va mé hinh xac dinh VaR.
Trong tAmcua chrong la tdng thuit cac phrong phéapxac dinh VaR
va gr dung thréc do VaR trong gan tri RRTT. Wi muc dich nhr
vay, chrong | duoc bd cuc thanh ba p#n chinh Wi noi dung @ ban
nhu sau:

1.1 QUAN PIEM VE RUI RO

Rui ro = X4c sét xay ra aia nbt sy kién x Ton that co the bi
ganh clu.

Do luong i ro 1a thiét 1ap mot mirc xac sét nham lrong
héa kh niang xay ra cho ndi sy kién va mic d¢ ton that tuong ing
co the xay ra trong trong lai.

1.2 RUI RO THI TRUONG
1.2.1Khai niém rii ro thi tr wong

Tir quandiém cia Uy ban Basela RiskMetrics RRT Tduoc
hiéu: Ia riii ro (ton that c6 kha nang gip phai) do sr thaydoi gia tri thi



treong ctia Mt cdngcu tai chinh haycta ca mot danhmuc cac céng
cu tai chinh lién quandén nhiing thayddi khéngky vong trongcac
didu kién cua thi truong bao dm: gia ca cua cac ching khoan, i
SUt, ty gia va do bién dong cuacac yéu t nay.

1.2.2Po lwdng rii ro thi trwong

Noi dung chinh ciia pHin nay la chi ra givi han cia cach #ép
can truyén thong va wrot troi cua thrdc do VaR tronglo luong RRTT.
1.3 TONG QUAN VE MO HINH XAC PINH GIA TRI CHIU
RUI RO
1.3.1 Gbi thiéu vé VaR va nhitng quy dinh an toan \bn déi véi RRTT
1.3.2 Khéi niégm gia tri chiu rii ro va yéu diu vén dbi véi RRTT

Thuéc do VaRdugc dinh ngha la throc do ton thit lon nhit
c6 khi ning xay radbi véi gia ti thi trudng aia cac congictai chinh
ciing nhr d6i voi gia ti ca danh mac cac céng ¢ tai chinh trong
trong lai, Wi mot mic xac sét xacdinh tnrge, xét trong mit khaing
thoi gian nhit dinh.

Vé mat toan hc, thréc do VaRduoc dinh ngha:

P[V.-\,<\aR]=1-a (1.}

Trongdo: VaR — Gia trchiu rii ro, Vo — Gia ti hién tai hay
bandau cia mdt danh mac; V; — Gia ti trong lai dia danh mc sau
mot khaang thyi gian nkit dinh, dwoc xacdinh: V, =V,€'; a — Xac
Suit gia th treong aia tai sn hay danh mc khéng wrot quéa VaR.

Tir (1.1), thrée do VaR co th duoc viét dusi dang TSLT
cia tai @n nhr sau:

p[rt(r)<rt*(r)}= rj f(r)dr=1-a (1.2
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Véi 1 (7) TSLT thip nhit cia @ phiéu sau khang thoi
giant nhit dinh Wi xac sit tuongtng 1 -a; r (t) 1a TSLT lién tic
cia & phiéu trong khdng thyi gian 1, dugc xac dinh:
r(r)=In(P,,/R), P: gia th truong & phiéu tai thoi diém t, f(r) 1a
ham nit do phan pléi xac st cia TSLT. VaRduoc xacdinh:

VaR = \/ -V, :vo[éf(f) - 1} (1.3

VaR phy thupe vao hai gu o chinh: Ky danh gia va xac st
tén thit cho tréc duoc lya chon bai nha qun tr rai ro.
1.3.3 Tai €n tuyén tinh va tai sin phi tuyén tinh

Can o vao tinh cht quan i giita thayddi gia tri thi truong
cua nbi tai san trong danh mc V6i thay ddi gia tri thi truong aia cac
ching khoan o s twong tng dé phan bét tai sin tuyén tinh hay phi
tuyén tinh. Tirong ang Wi mdi loai tai sin € c6 phrong phap xac
dinh VaR phu bp
1.3.4 Cac plwong phép xacdinh gia tri chiu rii ro

+ Phrong phap thamd Xéac dinh VaR dra trén cac mé hinh
v6i gia dinh bandau v phan phi xac sit cia TSLT. Chua isngdén mo
hinh héa, d baodéng hyc phrong sai va Hip phrong sai éa TSLT.

+ Phrong phap mo péng lich sr: xacdinh VaR trén ¢ sy
phan pli xac sut thyc nghém cia TSLT.

+ Phrong phap mdé péng Monte Carlo: xadinh VaR dra
trén cac mo ping ndiu nhién.
1.3.5 Sr dung thwéc do VaR trong quan tri ri ro thi trwong
1.3.5.1 Khung qgun tri rai ro thi trwong theo VaR

Khung qun tri RRTT theo VaR baodgn 03 giaidoan chinh:
binh gia,udc lugng nii ro trén © so thudc do VaR va ¢ dung throc
do VaR trong qéin ti RRTT.



Po lwong, so sanh frc
d6 rui ro thi trudng

Quan Iy rui ro linh haat
va chi dong

1.3.5.2 & dung thwéc do VaR trong quan tri rii ro thi truong
Thudéc do VaR duoc ar dung trong qan tri RRTT qua 03

cip d6 chinh: Tiéu chén do ludong, so sanh tt 46 RRTT gita cac

vi thé khac nhau; Céngucdingdé kiém soét @i ro dén sr dung

Quan tri rui
ro thi
truong theo
VaR

thudc do VaRdé quan Iy rai ro mot cach cla dong va linh hat.

Két luan chong 1

- Rui ro dugc ciu thanh bi hai yéu t co ban: Tinh kit dinh
cua két qua trong trong lai so i ky vong va 1§ qua tiéu arc (t6n
thit) co thé xay ra trong tng. Dodé mt thudc do rai ro phai la mot
thuéc do mang tinh xac dty viec md hinh héaui ro khéng gi khac
la x&cdinh mic ton thit trong tng Wi mot mirc xac sdt nhit dinh.

- RRTT ngay cang dérthanh nbi quan tam hangdau ddi véi
cac 6 chuc tai chinh én trén tié giéi, boi néu thiéu mot hé théng do
luong va kém soat RRTT Hiu qua déu ding c6 thit dua kit ky mot
t6 chac tai chinh naatén by vuc sup d6. Vi vy nhan dién vado
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ludong RRTT la khau tmg yéu trong gun tri rai ro néi chung va
RRTT néi riéngddi voi tat ca cac 6 chic tai chinhén hién nay.

- Gia ti chiu rai ro hién la thréc do rai ro RRTT mang tinh
chuan myc va plo bién nhét hién nay. Thréc do VaR khong chding
lai & cap d6 do lwong RRTT ma ngay cangstthanh cong e quan tri
RRTT mbt cach linh hat, chi dong déi véi nhidu dinh cte tai chinh.
Véi nhitng uu thé vrot troi so Wi cac thrge do theo céch ép cin
truyén thong, throc do VaR duoc ty ban Baselié ngh s dung dé
xacdinh yéu éu an toan én RRTTddi véi cAc ngan hang tham gia.

- C6 nhéu phrong phap xacdinh VaR, khdng cé 6t
phuong phéap nao 135t uu hoan toan vi Bi phuong phap cé Bt vu
nhuoc diém riéng. Dod6 tuy theodic diém ciu tric @a danh mc
dau tr ma cacd chic tai chinh cés lya cton phrong phap xadinh
VaR phu lp.

CHUONG 2: MO HINH XAC PINH GIA TRI CHIU RUI RO
TRONG DAU TU CO PHIEU
21 CACH TIEP CAN KINH TE LUQNG XAC PINH VaR
TRONG PAU TU CO PHIEU THEO PHUONG PHAP THAM SO
2.1.1 Ty suét lgi tiic va cach thirc xacdinh ty suét | gi tic aia ob phiéu

PHin nay tac gi trinh bay khai im, cach xaatinh TSLT
lién tuc aia & phiéu, danh mc cac é phiéu trong ndt thoi doan hay
trong “k” thoi doan.

2.1.2 M6 hinh héa phan pli xac sit cia ty suit lgi tic

Phin nay tac di trinh bay 03 ang phan phi xac sit dugc
s dung @& mé & phan plii xac st TSLT aia & phiéu, dungusc
lwong cac md hinh xadinh VaR @a & phiéu, tng dung ddi véi chi
sb Vnindex.

2.1.3 M6 hinh hda va ¢ béo TSLT bang mé hinh chii thai gian dirng



1717

PHin nay tac di trinh bay cac md hinh kink fuong AR,
MA va ARMA duing dr bao kK vong toan catiéu kién caa TSLT &
phiéu. Ung ding dr bao TSLT chsb Vnindex theo thi gian.
2.1.4 M6 hinh héa va @& bao phrong sai codiéu kién cia TSLT

Phan nay tac gi trinh bay &p mé hinh GARCH dungubao
phuong sai cédiéu kien cia TSLT @& phiéu. Ung ding dr bao do
daodong TSLT ch sb Vnindex theo thi gian.
2.1.5 M hinh chidi thoi gian dirng c6 phwong saicia sai $ dwoc
biéu dién béi md hinh phwong saicia sai $ thay déi cé diéu kién
tw hdi quy

Phin nay tac gi trinh bay g két hop cac md hinh AR, MA,
ARMA véi cac mb hinh GARCH, TGARCH, EGARCH va IGARCH
trong tng Wi cac ding phan phi: chuin, t-student, GED#é xac
dinh, dr b4o cac théngdsdau vao dung xadinh VaR @a @ phiéu.
Ung ding xacdinh VaR chi sb Vnindex.
2.1.6 Phrong phap wéc hwgng hep Iy cuc dai ddi véi cac tham $
trong md hinh xacdinh théng $ diu vao tinh toan VaR déi voi
c6 phiéu

PHin nay tac gi trinh bay plrong phéapuéc lwong hop ly
cuc dai, day 14 plrong phap ph bién dunguéc lugng cac mé hinh
xacdinh théng & diu vao tinh toan VaRdéi véi cb phiéu.
22 MO HINH XAC PINH GIA TRI CHIU RUI RO TRONG
PAU TU CO PHIEU THEO PHUONG PHAP THAM SO
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— : : Xac dinh TSLT
Gia tri  thi lién tuc cud co
truong cua ® | | phiéu tai thoi
phicu tai thoi diém t:

diém & R r=in(R/R.)

\ 4

M6 hinh héa TSLT wva
phuong sai TSLTde xac dinh
ky vong toan c6 dieu kién

Xac dinh gi4 tri cac thong 8 dau vao
dé tinh toan VaR trongdau tu ¢o
phiéu:

P q
E(rlg.)=c+Dgr, +> g5, . va
j=1 i=1

E(rpe1) va phoeong sai co
diéu kién (h) caa TSLT theo
gia dinh bandau vé phan ploi
X4C suit cua TSLT.

h, duoc xac dinh by cac mo hinh
ARMA - GARCH hdic
RiskMetrics.

X4c dinh TSLTtai diémgia trirtiror
Plr< r] = 1-a (1 1a gia tri thap nhit
ctia k twong ang Wi xac stit 1-0.)

a 1a xac suit gia tri thi truong cua &
phiéu khéng wrot qua VaR

,{n “E(rle) _r, —E(r.m-l)}l_a_
Jh Jn
- rt* = V\/H'* E(rt|l//t—1)

V6i y1a phanvi cia phan phi xac stit r,
tai muac xac suit 1.

Lva clon mbé hinh
thich hyp trong véc

Lép cac méhinh ARMA-
GARCH:

P q
LECHY N tE+D 05, |
j=1 i=1

&= hl&, L{"'Ild(o,])
h=g(h,.&6.)

M6 hinh Risk Metrics:
=& - E(rt|(//t—1) =0.
g =ou, u ~iid N(0,D .
ol =Aa], +(1-A)r’,.

Xac dinh gia tri
chiu rui ro:
VaR= I?_l( é —1).

'

Kiém dinh @6 pha
hop cia mdé hinh

VaR thong qua
cécq kEm dinh tiéu
chuan.

xacdinh VaR.

A

A
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Két luan chwong 2

Toan 1§ nghién &u trong clyong 2 cho phégua ra nlin xét sau:

- Théng $ dau vao quan tmg nhit dé xacdinh VaRdbi voi
cb phiéu: Phrong sai cadiéu kién, ky vong toan catiéu kién va phan
vi phan pli xac sut TSLT aia & phiéu trong ting Wi mot mirc xac
Suit nhit dinh. Hién c6 nhéu céach #p cin khac nhawté uéc hrong
cac thdng & nay. Luin van sr dung phrong phap thaméstrén o ss
cac mo hinh kinhétlugng chang ARMA — GARCH bén snh mé hinh
cua RiskMetricsdé ugc lugng, dr bdo niiing théng 8 ddu vao dung
xac dinh VaRddi véi co phiéu. M6 hinh RiskMetrics céru diém la
tinh don gian, tuy nhién bn ché cia md hinh |a da trén gi dinh
phan pli xac stt TSLT la chidn; Viéc uoc hwong he b suy gim A
vé ban chit vin mang tinh tuy y, khéngin ar vao ding phan pbi
xac sit cia chdi TSLT. Cach #p cin theo réng cac mé hinh
dang ARMA — GARCH kfic phuc nhing gisi han cia mé hinh
RiskMetrics ling cach cho phép @idinh cac dng phan pbi phi
chuin va viéc uéc lugng cac tham&dugc thee hién bing phrong
phap MLE tronging Wi phan pli: t-student va GED.

- Mot md hinh xaatinh VaRduoc xem la phu 6p vurot qua
dugc cac kém dinh & d6 phul kyp cia md hinh. ¢ mat ban chét, cac
kiém dinh 1a kém dinh Hu méu, ngha la s dung mdt sb cac quan
séat khdngdua vao mé hinhrge hrong dé thuc hién kiém dinh kha
nang dr bao 6n thit ciaa mé hinh xadinh VaR. Hén c6 nhéu tiéu
chuin kiém dinh Fau miu khac nhau, tuy nhiéndo vin ch sir dung
hai kiém dinh dugc xem |a chén myc va clip nhan rong réi: Kiém
dinh dra trén céc tiéu ctin aia Uy ban Basel va kin dinh hing
thong ké @a P.Kupiec (1995).
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CHUONG 3: KET QUA OC LIPONG MO HINH XAC BINH
GIA TRI CHIU RUI RO TRONG DPAU TU CO PHIEU VOl DI
LIEU CUA THI TRWONG CHU’NG KHOAN VIET NAM
3.1 MO TA NGUON DU LIEU THUC HIEN UOC LUQNG VA
KIEM PINH MO HINH XAC PINH GIA TRI CHIU RUI RO

TRONG PAU TU CO PHIEU TAI TTCK VN
3.1.1 Ngwn dir liéu sir dung wéc lwgng va kiém dinh mo hinh xac
dinh VaR dbi véi danh muc thi trwong

Dit liéu sr dung lachi sé Vnindex duoc thu thip theongay,
tir ngay 28/07/2000dén ngay 30/10/2009. Gm 2.154 quarsit (9
nam quansat) trongdo: 1.904 quarsat dung dé woc legng méhinh
va 250 quansat dung dé kiém dinh hiu miu déi véi cac md hinh
duoc uéc luong.
3.1.2 C4c théng ké mé & quan trong ddi véi chudi dir liéu chi sb
Vnindex va ty suét lgi tic cia chi sb Vnindex

Két luan quantrong duoc it ra tr nhitng thbng ké o ban ddi
véi chudi TSLT Vnindex:

+ Phan phi xac suit cua chidi TSLT Vnindex xut hién dac
tinh “leptokurtotic”.

+ Nhan dinh chdi TSLT Vnindex tn tai hién twong tr
trong quan chdi va phuong sai thaydéi theo thoi gian.
3.2KET QUA UOC LUQNG VA KIEM PINH MO HINH XAC
PINH GIA TRI CHIU RUI RO THEO NGAY POI VOI CHI SO
VNINDEX
3.2.1 Kiém dinh hién twong twong quan chbi ddi véi chudi
TSLT VnIndex va binh phwong chubi TSLT ciia Vnindex

Két luan rat ra tr kiém dinh:
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- Ton tai hién trong tr twong quan chdi va phuong saicia
chudi TSLT Vnindex nhtu kha ning thaydéi theo thi gian.

- Cach tiép cin xac dinh VaR ting méhinh tr hdi quy trung
binh trot V6i phuong saidugc mdta bang méhinh phrong saicua
sai $ thaydoi co diéu kién tr hoi quy nhiu kha nang l1a phu hop.
3.2.2 M6hinh RiskMetrics xac dinh VaR theongay déi véi chi sb
Vnindex

Két luan tr md hinh RiskMetrics (1996) xatinh VaR ddi
véi chi b Vnindex:

- Kha nang dr bao VaR cua m6éhinh RiskMetricsco do tin
cay cao. Trong 250 quawat dung dé kiém dinh, \6i x4c suit ton that
thuc € vuot qua VaR dr bao & mirc 1%, mdhinh RiskMetrics ¢ bao
chi ¢6 01 trrong hop ngoai 18. Theo tiéu chin cua Uy ban Basel
ciing nhr kiém dinh Kupiecthi mé hinh dugc xép vaovung xanhva
hoan toan chip nhan.

- Ly do mbhinh RiskMetricgphu hop va cé d6 chinh xac cao
dbi véi chi sb Vnindex:

i. M6 hinh RiskMetricsuéc hrong phrong saicé diéu kién
cia TSLT king méhinh EWMA Wi hé sb suy giam A = 0,94dwoc
xac dinh khéng thdng queac phrong phap uéc luong dra trén phan
phdi xac suit caa TSLT. Dodé, dang phan pbi xac suit cia TSLT
chwi Vnindex khénganh hrong dén két qua du bao phrong saico
diéu kien cia chdi TSLT Vnindex.

ii. M6 hinh RiskMetricsgia dinh ky vong cua chwbi TSLT
bang 0,nghia la phan pli xac suit caa chi TSLT s& d6i xtng qua
gia tri 0. Bing thbng k&do bét dbi xing ddi véi chudi TSLT Vnindex
thi phan pli xac suit caa chdi TSLT Vnindexla phan pli hiu nhr
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dbi xtrng. Dodé gia dinh bandiu cua méhinh RiskMetrics ¢ ky
vongtoan c6 diéu kién caa TSLT duoc théaman.

Vi hai ly néu trén ma md hinh RiskMetricsséhman tu
chuin cia mjt mo hinh @ bao VaR phu ¢p ddi vai chi s Vnindex
mac di nét sd gia dinh aia md hinh khéng tha man niing kiém
dinh trén © so di liéu thuc nghém.
3.2.3Ung dung mé hinh tw hdi quy trung binh trwet ¢6 phwong
sai ciia sai $ dwgc mota béi cac md hinh phwong sai cii sai $
thay ddi ¢6 diéu kién tw hdi quy xac dinh VaR theongay dbi véi
chi s6 VnIndex

Quaé trinhude legng cac md hinhyt hoi quy trung binh trot
c6 phrong saicta sai § dugc mo & boi mé hinh plrong saicua sai
sb thay ddi c6 diéu kién tr hdi quy: ARMA(4,5) — GARCH(2,3):
ARMA(4,5) — EGARCH(2,3) va ARMA(4,5) — TGARCH(2,3)
trong ung Wi 03 dang phan phi xac sut: Chuin, t — student va sai
SO tong quét (GED) c6 thrt ra ndt sb nhan xét @ ban:

i. Cac md hinkitugc udc lrong dra trén phan i chuan déu
c6 y ngha rit kém va khong phudp, hé qua 1a phin dr chiin héa
cia cAc mo hinlréc lugng khong tha mandiéu kién chdi nhidu
tring. Mat khac, vi phan phi xac sut caa chdi TSLT Vnindex la
phan pi gan nhr d6i xting, dodé hé sb bit dbi xing trongcac md
hinh dr bao phrong sai catiéu kién cia TSLT ¢6 y ngta rét kém va
phai loai bo khoi mé hinh. Két qua nay ham y cac clds lam ting
hay gim d6i véi chi sb Vnindex $ c6 tacdong nhr nhaudén do dao
dong TSLT @a cH sb Vnindex.

ii. Cac m6 hinh ARMA — GARCH, ARMA — TGARCHéu
c6 k8 sb B, udc lugng trong md hinh GARCH hay TGARCH @h
hon 0 ndt cach cé y ngia. Két qua nay vi plam diéu kién cia md
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hinh nkim dam bio phrong sai cédiéu kién dr béo la 8 duong. Vi
vay, mé hinh ARMA — GARCH va ARMA — TGARCHéskhbng
duoc ar dung dé xacdinh VaRdéi véi chi sb Vnindex.

iii. M6 hinh ARMA — EGARCH i phan ploi t — student va
phan plbi GED la phu kp theo tiéu chan cia Uy ban Basel va kin
dinh Kupiec (1995) trén 250 quan sé&rkidinh bau mau. Tuy nhién,
dé xac dinh mé hinh thich ¢p, theo quardiém cia tac gi chi voi
cac kém dinh aia Uy ban Basel va Kupiec la ch di, vi hoan toan
c6 thé xay ra trong hyp md hinh ¢ bao 6n thit qua bn nén wot
quadugc cac kém dinh aia Uy ban Basel va Kupie®iéu nay rtu
xét & gocdo an toan dn thi hoan toartuoc chip nhin nhing xéto
g6cdd chi phivén thi réu mt mé hinh a bao 6n thit qua bn, diéu
d6 buwc cac 6 chic tai chinh phi tén nhiu chi phi @ vén an toan
rai ro. Vi vy can thiét phai dua thém tiéu chin dé so sanh ric do
du bao bn thit gitta cac mé hinkiuoc chip nhan. Tac gi dé& ngh s
dung thréc do sai  du bao trung binh RMSE.

iv. Theo tiéu chin RMSE, cac mé hinflugc uéc lugng dra
trén phan pbi xac suit GED c6do chinh xac caodn so i phan
phdi t-student va chin. Bidu nay ham y phan phGED la phan péi
phu hyp vada kha ning dé mé & dic tinh leptokurtotic @a phan
phdi xac siit thuc nghém TSLT d@ia cH s Vnindex.

3.2.4 St dung mo hinh ARMA — IGARCH du b4o VaR dbi voi
chi sb Vnindex

Hé s5 RMSE @a cac mohinh ARMA — EGARCH va
ARMA — GARCH dugc wéc lwong trong tng Wi phan pldi GED
lén hon mot cachdang K so Wi mé hinh RiskMetricsbiéu nay ham
y hai mé hinh naywlb&o VaR quédn so i tén thit thuc caa cH s
Vnindex hay nic d6 chinh xac d b4o @a cac md hinhibngddi thip.
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Trén @ 35 két qua uéc heong, rzhich dao nghém cia qua trinh
AR dbi véi chwi phan dr binh phrong tr hai mé hinh ARMA —
EGARCH va ARMA — GARCHn tai nghiém don vi. Pay 1a nét diac
tinh ka thuong trong &u trdc phrong sai éa chdi TSLT chi 5 Vnindex.
Chinh yéu  nay la nguyén nharvdsan lam gim do chinh xac d bao
VaR a@ia m6 hinh ARMA — EGARCH va ARMA — GARCH.

M6 hinh hyp Iy dé md & ciu tric plrong sai cédiéu kién
cia chwbi TSLT Vnindex trong trong hyp nay phi la md hinh
IGARCH. Trong tdm pin nay @m hai \in dé chinh:

- Sir dung méhinh ARMA — IGARCHd uéc lwong méhinh
RiskMetrics ar bao VaR dbi véi chi sb Vnindex. Quado udc luong
hé sd suygiam tdi uu déi véi chi sb Vnindex.

- Trén © s cach tiép cin mdhinh ARMA — IGARCH thrc
hién uéc lwong mdhinhxac dinh VaR thich bip déi véi chi sb Vnindex.
3.2.4.1 & dung md hinh ARMA — IGARCH wéc lweng mé hinh
RiskMetrics dw b4o VaR ddi véi chi sb Vnindex

No6i dung phin nay tac gi thuc hién uéc lwong mé hinh
RiskMetrics trén ¢ sy cach tép cin bing mé hinh ARMA(4,5) —
IGARCH(1,1) Wi phan pléi GED ddng thyi chi rd nguyén nhaxdo
chinh xac ¢ bao VaRddi véi chi 85 Vnindex @ia mo hinhduoc cii
thién so \6i mé hinh RiskMetrics chin.
3.2.4.2 S dung md hinh ARMA — IGARCH dw bao VaR déi véi
chi sb Vnindex

Muc tiéu phn nay la nbm xacdinh vauéc lugng mé hinh
du bao VaR phtl ¢p ddi véi chi sb Vnindex trén o sy cach tép cin
mo hinh ARMA — IGARCH i phan pléi GED. Sau nHiu lin chay
thir bing cach thayddi bac cia mé hinh, & qua mé hinh dng
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ARMA(4,5) — IGARCH(2,2) %i phan pl6i GED c6 tham & v =
1,318 cddo tin ciy cao fon so i cac mo6 hinktaudc heong.

Trén @ s mé hinhduoc wdc luong, co th chi ra nHin xét
quan tpng sau:

Qua trinhuac lwegng cdc md hinklda ch ra ndt thuc trang la
nghich dao nghém aia qua trinh AR4di véi chudi phan dr binh
pheong trong cac md hinh ARMA-GARCH, ARMA-TGARCH,
ARMA-EGARCH xuit hién nghm don vi. Do d6, mé hinh phu ép
dé du bdo du trac phrong sai @a TSLT Vnindex trongliéu kién
nay |a IGARCH. Theo tac i nguyén nhani@ van d la do:

i. Vé mat ly thuyét, hien twrong IGARCH c6 nguyén nhari t
nhitng thayddi va ©n tai dai ding trongdé daodong aia chibi dir liéu.

Déi voi TSLT cia ch sb Vnindex, phrong sai b chi phbi
khéng chi boi yéu t6 noi sinh ma én tai cac nhand ngai sinh anh
huong va on tai dai ding dén ciu tric plrong sai Ga chéi TSLT.
Trong d6, dang chi y 1a nharbt Bién dé daodsng gia 1a gisi han
mang tinh k thuit tacdong manh nhit trén TTCK VN va nhin chung
trén té gioi. Bién do giao dong gid duoc xem la cong ¢ dingdé
ndn hanh vi éa th trueong, anh hrong dang K va dai dng, o ra
nhitng thayddi trong diu tric phrong sai @a TSLT ch sb VnIndex.

i. Yéu t6 tam lydamdéng va & so hitu & phiéu 13n nhau
gitra cac cong tyab nén h¢u tng lan da ding la tac nhaanh hrong
dén do6 daodong TSLT Vnindex. Tuy nhién, at d6 anh hrong lam
thayddi cau tric plrong sai TSLT Vnindex khéngutc tiép bing tac
nhan biénio giaodong giadugc quydinh ddi vai thi traong.

Dé kiém dinh, wéc lwong tacdong aia nhan & ngai sinh -
Biéndg daodsng giaapdat ddi vsi TTCK VN daanh hreng dén do
daodong aia TSLT ch s VnIndex, tac gi thuc hién viéc diéu chinh
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mo hinh ARMA(4,5) — IGARCH(2,2) phan phGED i su bd sung
bién ngai sinh —biéndg daodgng gia(BDDD) vao d@u tric phrong
sai codiéu kien aia TSLT Vnindex va tich ¢p d6 daodong aia
TSLT Vnindex vao ptiong trinh TSLT kK vong.

3.2.4.3Piéu chinh md hinh dw b4o VaRdéi véi chi sb Vnindex

Viéc diéu chnh md hinh ¢ b4o VaRdéi vai chi 6 Vnindex
nhim cac mc tiéu sau:

i. Kiém dinh, u6c lwong mic d6 tdcdong aia nhan & ngaai
sinh —Biéndg daodgng giaddi voi TTCK VN dbi vai 6 daodong
TSLT aia chi s Vnindex.

ii. Du bao TSLT @a cH sb VnIindexddng thoi xacdinh mic
b ni ro ddi véi TSLT chi sd Vnindex.

iii. X&c dinh md hinh thichdp dé du bao VaRidi véi chi 5 VNI

Két qua uée lugng cho tly mé hinh ARMA(5,5)-IGARCH-
M(2,2) Wi phan pldi GED c6 tham & v = 1,411dap tng dugc 3
muc tiéu trén.

Tir két qua ude hrong co tié dua ra ndt sd két luan sau:

- M6 hinh ARMA(5,5) — IGARCH-M(2,2) tong tthg phan
phdi GED Wi tham $ v = 1,411d8 kiém dinh ntin dinh nhan & ngai
sinh —Bién ds daoddng gidapdat dbi voi TTCK VN anh heong not
cach c6 y ndia dn diu tric phrong sai d bao @a TSLT Vnindex 1a
hoan toan coéacsy khoa hc dra trén 1898 @u quan sat sadiéu chinh.
Yéu t) nay la tac nhan chinh lam cho fahdio nghém aia qua trinh
AR d6i véi chwi phan dr binh phrong trong cac mé hintiuoc uéc
lwgng xuit hién nghém don vi. Vi vay, ciu tric plrong sai catidu kién
cia TSLT Vnindex phi dugc mé & boi qua trinh IGARCH.

- M hinhuéc lwong duoc mic bu i ro ddi véi TSLT cia
danh nuc thi trauong. Theodd, mrc bu i ro dugc phan anh théng
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qua thanh pin Z.[h]*? trong du trdc phrong trinh K vong aia
TSLT chi sd Vnindex.

- Theo du triic @a md hinh ARMA(5,5) — IGARCH-M(2,2):

i. TSLT dr bao @a ch sd Vnindex chiu sr chi phbi boi dién
bién TSLT Vnindex trong 1, 4 va 5 ngayréc. Theodo, TSLT ch
s6 Vnindex @ia 1, 4 va 5 ngaywbc co trong quan cing chil Vo
TSLT dr bdo @a ch b Vnindex. Tuy nhién, rirc do nhay cam cia
thong tin pkn anh vao gia irTSLT dr b4o gim din theo thyi gian.

ii. B&n anh sr chi phdi cua TSLT Vnindex 1, 4 va 5 ngay
trugc, TSLT Vnindex ¢ b&o con ph thudc vao ca éc ndiu nhién
cua 5 ngay tréc va mirc bu i ro cia th truong haydo daodong dr
bao @a TSLT VnIndex. Tuy nhién, thedie tric phrong sai & béo
thi d6 daodong aia TSLT Vnindex ph thudc vao cac & ndiu
nhién @a 1 va 2 ngay wéc. Dodo, xétdén cung, TSLT ¢ bao a@a
Vnindex phi thudc vao cac & ndiu nhién @a 1, 2 va 5 ngay woc.
Két qua nay hoan toan phlop voi sy phan anh i lugc dd6 ham
ACF cia TSLT Vnindex. Theo & qui uéc luong, $c ndiu nhién
cia 5 ngay tréc cé trong quan ngoc chiéu, trong khi cac& ndiu
nhién @a 1, 2 ngay tréc c6 trong quan cung cbil v6i TSLT
Vnindex dr bao.

ii. Qua so sanhét qua dy bao chdi Vnindex ir md hinh
ARMA(5,5) — IGARCH-M(2,2) i phan pléi GED 1,411 Ac tr do Wi
dién bién aia ch s Vnindex thrc trong 2.143 va 250 choaghhau nhr
khong tié phan bit dugc Vnindex ar béo va Vnindex tic. RMSE df
b4do TSLT Vnindexit mé hinh trong ttng Wi 2.143 quan sat la: 9,063
diém va trongung 250 quan satin dinh hu mau 1&: 8,117diém. Két
qua du bao nay |a thp nhit trong cac mé hintiwoc uéc hrong.

22

iv. b6 daodong dr bdo @a TSLT Vnindex ph thuc vao
binh phrong TSLT, nirc d6 daodong aia TSLT chi s Vnindex
trong 1 va 2 ngay e d6. Bong thyi, ciu tric plrong saida cH ra
nhan 6 biéndo daodong giaanh hrong mbt cach co y ngia dén do
daodong aia TSLT chi sd Vnindex.

- M6 hinh ARMA(5,5) — IGARCH-M(2,2) & phan plbi
GED c6 tham & v: 1,411duoc lra chon |a mé hinhdé du bao K
vong va plrong sai cédidu kién cia TSLT VnindexDay la ntirng
thdng $ diu vao quan tng nhit xacdinh mrc do ton thit t6i da aia
chi $5 Vnindex theo ngayubng ang Wi muc tin cy 99%. Theo
lidu wéc hrong, md hinh d bao 6n thit tdi da aia ch sb Vnindex
ngay 29/10/2009 & muc tin ciy 99% la 19,2diém. Theo Kt qua
thuc nghém, ch sb Vnindexda sit giam 18,4diém.

K ét luan chwong 3

Qua Kt qua wdc luong, kiém dinh cac méinh xac dinh VaR
dbi voi chwdi TSLT chi s Vnindexrat ra mot sb két luan sau:

- Cac két qua woc hrong va kiém dinh ddi véi chudi Vnindex
hoan toan thong nhit va ang ho cac két qua nghién u cia thé gidi
vé dic tinh phan phi xac suit caa TSLT,cu thé: Chdi TSLT cua
chi sb VnIndex rong quan $u trong khibinh phrong chdi TSLT
Vnindex lai twong quan 4t manh day 1a diu hiéu bandau cho thy
chwi TSLT cua chi 6 Vnindex c6 phuong sai thaydoi theo thi
gian.Cac thong k& méta co ban cung wi kiém dinh phan pbi chuan
cua Jarque — Beraa ARCH cua Engle (1982)fa chi ra ring phan
phdi xac suit cia chdi TSLT Vnindex khéngphai 1a phan plbi dong
nht va doc lap chuin ma thay vao d6 xuit hién dic tinh
“leptokurtotic” va phrong sai thayddi theo thyi gian.
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- Yéu t ngaai sinh: biéndo daodong gia, tam ly “Ay dan”
va hiéu ung lan ba la nhitng nhan & anh hrong dén viéc lya chon
mo hinh ciing nhr do chinh x4c trong Kt qua du bao phrong saico
diéu kién d6i véi TSLT cuachi sb Vnindex.Biac biét, hanh vi @n thi
truong bing biéndé daodsng giala tac nharchu yéu anh hrong c6
y nghadén ciu tricdo daodong cia TSLT Vnindex. B qua 1a binh
phueong chdi phan du trongcac méhinh ARMA — GARCH, ARMA
— TGARCH, ARMA — EGARCHcé nghiém don vi, din dén cac mo
hinh nay khéngphu hop dé du bao phrong saico diéu kién cua chibi
TSLT Vnindex. Trong trong hyp nay, méhinh IGARCH \é mit 1y
thuyét sé phu hop dé du bao phrong saico diéu kién cia chudi
TSLT. M6 hinh RiskMetrics ¢ bao phrong saicé diéu kién 1a dang
don gian nhit caa mdhinh IGARCH, didu nay ciing Iy giai tai sao
mo hinh RiskMetricslai phu hop wi dit TTCK VN déng thyi két qua
du bao tit hon so i cac méhinh GARCH, EGARCHva TGARCH.

- Phan phi x4c st cua chdi TSLT Vnindexla phan pli
d6i xtirng. Nhan & nay 1a nguyén nhan sd bat ddi xing dugc udc
lwgng trongcac mé EGARCHva TGARCH khdngeo y nghia.

Két luan

- bo luong va dr baoddi véi RRTT la yéu &u brc thiét dbi
v6i cAc nhatiu tu trén th truong tai chinh. Théc d6 VaR hén duoc
Uy ban Basel xem laén tang d¢ xay ding hanh lang phap Iyéwac
yéu @u antoan von ti thiéu d6i véi RRTT, o ra san cbi théng
nhat va binhdang cho cacd chirc tai chinh gbc .

- Bé xacdinh VaRddi véi cb phiéu thi nhing méhinh kinh
té luong chi thoi gian dong vaitro hét src quantrong. TAc gi s
dung cach ép cn kinh € luong - kp md hinh dng ARMA-
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GARCH dé du bao cac théngdsdau vao dung xadinh VaRddi véi
danh muc thi tredng - ch s5 Vnindex.

- Két qua woc luong va kiém dinh thrc nghém dbi voi dit
liéu Vnindexda chi ra:

+ Cac mdhinh Wi gia dinh phan pbi xac stit cia TSLT1a
phan plbi chuan va kit d6i xing sé khéngphu hop, vi phan ploi xac
suit TSLT la gin nhr déi xtrng va xut hién dic tinh “leptokurtotic”.
Két qua uéc luong cH ra phan pbi GED phu typ dbi véi phan pldi
thuc nghém acia TSLT chi s Vnindex.

+ CAc yu t ngai sinh: biéndo daodong gia, tam ly “fy
dan” va hiéu ung lan baanh hrong dén viéc lya chon mdhinh ciing
nhu d6 chinh xac trong Kt qua du bao VaRdbi véi TSLT cua chi sd
Vnindex. Trongdd, biéndo daodong giala tac nhan ch yéu anh
huong dén d6 daodong cua TSLT Vnindex. K qua la binh phrong
chdi phin dr trong cac md hinh ARMA — GARCH, ARMA —
TGARCH, ARMA — EGARCHc6 nghiém don vi. Trongdiéu kién
nay md hinh IGARCH la phuolp, thba man cadtiéu kien vé mat ly
thuyét ciing theo tiéu chin kiém dinh aia Uy ban Basel.

+ Trén © 5 tiép cin bing md hinh ARMA(4,5) —
IGARCH(1,1), tac gi ddudc lugng mé hinh RiskMetricddi véi chi
sb Vnindex. Theadd, k& s6 A dwoc uéc lugng & 0,84 thay vi 0,94
nhu m6 hinh RiskMetrics (1996).

- Y nghia méhinhxac dinh VaRdugc uéc hrong:

+ XAcdinhva du bao mic do ton that t6i daco thé xay ra khi
dau tir vao it ky cd phiéu nao trén thtruong. La can ar khoa e dé
chi ra faing rai ro ma cac nha dau tu phai ddi mat c6 ndm trong géi
han chophép bsi ngudn vbn dau tr hay khdng. Quad xac hp mic
vén an toan RRTT trong qué tridAu tu.
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+ Dy béo gia ang nhr ky vong aia th truong v mac bu i
ro khi dau tr vao céc 6 phiéu khac nhaubay 1a @ sb quan tong dé
nhadau tr phan tichita clon danh mc cing nhr thoi diém dau tu.

+ XAcdinh, dr bao hai théng&quan trong nit dé xacdinh
danh mic dau tr ti wu theo ly thugt Markowizt: Ky vong va
phuong sai catiéu kién cia cac 6 phiéu theo tii gian.

+ Trén © s md hinh xaadinh VaR nhadau tr cé thé sr
dung cac céngweVaR limit, VaR gia ing, VaR @n bién, VaR thanh
phan ding nhr cac thréc do loi nhuan diéu chinh i ro dé phan tich
xac dinh nh wrc phan b vén, gisi han du tr cho phép @ng nhr
quan ly danh nac dau tr mot cach ch dong va linh hat.

- Hudng nghién @u trong trong lai:

+ Nghién &u va md rong pham vi xac dinh VaR khongehi
dbi véi ¢ phiéu ma ddi véi tit ca cac congeu tai chinh duoc giao
dich trénthi treong.

+ Phat trién cac phrong phap xac dinh va du bao VaRco do
chinhxac cao lon nhr: viéc nghién ¢u va ang dung ly thuyét cuc tri
dé xac dinh VaR hay Et hop giita phrong phap mé phong Monte —
Carlo Wi phuong phap tham $ dé nang cagham vi ciing nhr do
chinhxac trong dr bao VaR chocac tai san tai chinh.

+ Sr dung thréc do VaRdé thiét 1ap gisi han dau tr vén déi
V6i cac chinhanh tye thube. Diéu nay s& gidip phan quén rd rang &
giéi han dau tr von ma cac nha quan ly theo ting dip co thé duoc
phép dau tu.

+ Sr dung thrdc do VaRdé xac dinh hiu qua ciing nhr mic
d6 vén dugc phan B cho trng linh wre kinh doanhXac dinh thyi
diém cin thiét dé dau tr vbn ciing nhr rat vén rakhoi mot linh wre
dau tr nhat dinh.



