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PPHHẦẦNN  MMỞ ĐẦỞ ĐẦUU  

11..  TÍTÍNNHH  CCẤẤPP  TTHHII ẾẾTT  CỦCỦAA  ĐỀ TÀĐỀ TÀII   

 Hội nhập kinh tế và toàn cầu hóa là xu thế phát triển hiện nay 

trên thế giới. Thị trường tài chính của mỗi quốc gia vừa chịu sự tác 

ñộng của thị trường tài chính toàn cầu, vừa là bộ phận không thể tách 

rời của thị trường tài chính toàn cầu. 

 Sự tiến bộ vượt bậc về mặt khoa học, công nghệ ñã mở ra 

nhiều cơ hội ñầu tư tài chính song rủi ro và thách thức ñi kèm không 

nhỏ. Sự ñổ vỡ tài chính của các ngân hàng, các tập toàn ñầu tư lớn 

này ñã làm cho rủi ro thị trường (RRTT) trở thành mối quan tâm 

hàng ñầu của các nhà hoạch ñịnh, giới ñầu tư và các nhà làm luật. 

 Để kiểm soát hiệu quả RRTT, yêu cầu bức thiết phải hình 

thành một phương pháp khoa học nhằm lượng hóa dự báo mức ñộ 

tổn thất tài chính có thể xảy ra. Vượt lên cách tiếp cận truyền thống 

về ño lường RRTT, thước ño Giá trị chịu rủi ro (Value at Risk – 

VaR) ñã nhanh chóng ñược Ủy ban Basel xem là thước ño chuẩn 

mực và là cơ sở xác ñịnh vốn an toàn rủi ro ñối với RRTT. 

 Đối với Vi ệt Nam, RRTT chưa ñược quan tâm ñúng mức. 

Việt Nam chưa ban hành các quy ñịnh về RRTT như chứng khoán, 

lãi suất và sản phẩm phái sinh. Các nguyên tắc của hiệp ñịnh Basel 

về ñiều chỉnh tỷ lệ an toàn vốn tối thiểu ñối với RRTT chưa ñược áp 

dụng cho các ñịnh chế trung gian tài chính. 

 Đối TTCK VN việc dự báo và ño lường RRTT vừa thiếu lại 

vừa yếu. Các nhà ñầu tư trên TTCK VN thực hiện các quyết ñịnh ñầu 

tư chủ yếu dựa trên phân tích ñịnh tính. Các mô hình dự báo và lượng 

hóa RRTT hầu như ít ñược biết ñến và không ñược sử dụng hoặc chỉ 

sử dụng với mức ñộ hạn chế. Với xu thế hội nhập hiện nay, cùng với 
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sự bất ổn ñịnh thường xuyên của các TTCK trên thế giới ñang và sẽ 

ñặt các tổ chức, cá nhân ñầu tư trên TTCK VN trước các nguy cơ tổn 

thất do RRTT mang lại. 

 Xuất phát từ thực trạng này, nhằm mang lại cho các tổ chức, 

cá nhân ñầu tư trên TTCK VN phương pháp khoa học ñể lượng hóa 

và dự báo RRTT ñối với cổ phiếu tác giả chọn ñề tài: 

“Mô hình giá trị chịu rủi ro trong ñầu tư cổ phiếu tại thị tr ường 

chứng khoán Việt Nam” 

22..  MỤMỤCC  TTII ÊÊUU  NNGGHHII ÊÊNN  CCỨỨUU  

 Đề tài “Mô hình giá trị chịu rủi ro trong ñầu tư cổ phiếu tại 

thị trường chứng khoán Việt Nam” ñược thực hiện với các mục tiêu 

nghiên cứu sau: 

 - Hệ thống hóa cơ sở lý luận về thước ño VaR, các phương 

pháp xác ñịnh VaR và những ứng dụng của thước ño VaR trong quản 

trị RRTT. 

 - Hệ thống hóa các mô hình kinh tế lượng xác ñịnh VaR: Mô 

hình chuẩn của RiskMetrics và lớp mô hình dạng ARMA – GARCH. 

 - Vận dụng mô hình RiskMetrics và lớp mô hình ARMA – 

GARCH ñể xác ñịnh VaR ñối với danh mục thị trường – chỉ số VnIndex.  

33..  ĐỐĐỐII   TTƯỢƯỢNNGG  VÀ PHẠVÀ PHẠMM   VVII   NNGGHHII ÊÊNN  CCỨỨUU  

 Đối tượng nghiên cứu: 

 Mô hình xác ñịnh giá trị chịu rủi ro trong ñầu tư cổ phiếu ứng 

dụng tại thị trường chứng khoán Việt Nam sử dụng dữ liệu ngày của 

chỉ số VnIndex. 

 Phạm vi nghiên cứu: 

 Về nội dung nghiên cứu:  Xác ñịnh VaR ñối với danh mục 

thị trường trên cơ sở giả ñịnh nhà ñầu tư thực hiện ñầu tư vào danh 
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mục thị trường – chỉ số VnIndex; Sử dụng lớp mô hình ARMA – 

GARCH xác ñịnh các thông số ñầu vào dùng tính toán thước ño VaR. 

 - Về mặt không gian: Trung tâm giao dịch chứng khoán 

Thành phố Hồ Chí Minh với dữ liệu sử dụng là chỉ số VnIndex. 

 - Về mặt thời gian: Chỉ số VnIndex ñược sử dụng từ ngày 

28/07/2000 ñến ngày 30/10/2009 bao gồm 2.154 quan sát theo ngày. 

44..  PPHHƯƯƠƠNNGG  PHÁPHÁPP  NNGGHHII ÊÊNN  CCỨỨUU  

 - Phương pháp luận nghiên cứu: Luận văn sử dụng phương 

pháp thực chứng cùng với phân tích, tổng hợp và mô hình hóa. 

 Phương pháp thực chứng: Nghiên cứu dữ liệu thực nghiệm 

theo thời gian, phân tích nhận diện vấn ñề, sử dụng dữ liệu lịch sử ñể 

kiểm ñịnh các mô hình. 

 Phương pháp phân tích, tổng hợp: nghiên cứu tư liệu, phân 

tích, tổng hợp các quan ñiểm. Qua ñó chỉ ra những vượt trội, giới hạn 

của từng cách tiếp cận. 

 Phương pháp mô hình hóa: Xác ñịnh, ước lượng và kiểm 

ñịnh các mô hình kinh tế lượng xác ñịnh các thông số ñầu vào trong 

tính toán VaR. 

 - Công cụ nghiên cứu: Luận văn sử dụng phần mềm Eview 

6.0 ñể thực hiện nhận dạng, ước lượng và kiểm ñịnh các tham số 

trong các mô hình kinh tế lượng cũng như ñộ phù hợp của những mô 

hình ước lượng. 

55..  Ý NGHĨÝ NGHĨAA  KK HHOOAA  HỌHỌCC  VÀ VÀ TTHHỰỰCC  TTII ỄỄNN  CỦCỦAA  ĐỀ TÀĐỀ TÀII   

 Về mặt ý nghĩa khoa học: 

 - Hệ thống hóa cơ sở lý luận về thước ño VaR, các phương 

pháp xác ñịnh VaR và những ứng dụng của thước ño VaR trong quản 

trị RRTT. 
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 - Phân tích ưu ñiểm, giới hạn của mô hình chuẩn RiskMetrics 

ñồng thời chỉ ra những ưu thế vượt trội của lớp các mô hình ARMA – 

GARCH so với mô hình RiskMetrics trong xác ñịnh các thông số ñầu 

vào dùng tính toán thước ño VaR. 

 - Thiết lập quy trình xác ñịnh các thông số ñầu vào dùng tính 

toán thước ño VaR trên cơ sở cách tiếp cận bằng lớp mô hình kinh tế 

lượng ARMA – GARCH. 

 Về mặt thực tiễn: 

 - Trên cơ sở dữ liệu chuỗi VnIndex, luận văn ñã ước lượng 

và kiểm ñịnh ñược mô hình kinh tế lượng phù hợp – mô hình 

ARMA(5,5) – IGARCH-M(2,2) với phân phối GED có tham số v = 

1,411 xác ñịnh các thông số ñầu vào trong tính toán thước ño VaR 

ñối với chỉ số VnIndex. 

 - Trên cơ sở cách tiếp cận bằng mô hình ARMA – IGARCH, 

luận văn ước lượng và kiểm ñịnh ñược mô hình RiskMetrics xác ñịnh 

VaR ñối với chỉ số VnIndex – mô hình ARMA(4,5) – IGARCH(1,1). 

Qua ñó chỉ ra hệ số suy giảm - λ của RiskMetrics ứng dụng với chỉ 

số VnIndex theo ngày là 0,84 thay vì 0,94. 

 - Chỉ ra lý do mô hình RiskMetrics và mô hình IGARCH mô 

tả ñược ñộng học của phương sai chuỗi TSLT chỉ số VnIndex. Theo 

ñó, các yếu tố ngoại sinh: Biên ñộ dao ñộng giá, tâm lý ñám ñông, 

hiệu ứng lan tỏa là tác nhân ảnh hưởng mạnh ñến cấu trúc phương sai 

của TSLT VnIndex. Đồng thời thực hiện kiểm ñịnh nhân tố ngoại 

sinh - Biên ñộ dao ñộng giá ñã ảnh hưởng một cách có ý nghĩa ñối 

với cấu trúc phương sai hay ñộ dao ñộng của TSLT chỉ số VnIndex. 

 - Trên cơ sở mô hình ước lượng cung cấp các thông tin: Dự 

báo mức ñộ biến ñộng tối ña của thị trường thông qua thước ño VaR 

ñối với chỉ số VnIndex, dự báo chỉ số VnIndex và kỳ vọng của thị 
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trường về mức bù rủi ro khi ñầu tư vào danh mục thị trường. Đây là 

những thông tin quan trọng cho các quyết ñịnh ñầu tư của các cá 

nhân, tổ chức tham gia trên TTCK Việt Nam. 

 - Mô hình ñược ước lượng trong luận văn cung cấp phương 

pháp khoa học ñể dự báo ñồng thời kỳ vọng toán có ñiều kiện và ñộ 

lệch chuẩn có ñiều kiện cũng như mức bù rủi ro ñối với TSLT kỳ 

vọng của cổ phiếu. Đây là những thông số ñầu vào quan trọng nhất 

ñể các tổ chức, cá nhân ñầu tư thiết lập danh mục ñầu tư hiệu quả 

theo lý thuyết lựa chọn danh mục ñầu tư của H. Markowitz (1952). 

66..  CCẤẤUU  TRÚTRÚCC  CỦCỦAA  LL UUẬẬNN  VVĂĂNN  

CCHHƯƯƠƠNNGG  11::   TTỔỔNNGG  QQUUAANN  VVỀỀ  RRỦỦII  RROO  TTHHỊỊ  TTRRƯƯỜỜNNGG  VVÀÀ  MMÔÔ  

HHÌÌNNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  GGIIÁÁ  TTRRỊỊ  CCHHỊỊUU  RRỦỦII  RROO  

 Toàn bộ nội dung của chương I nghiên cứu các vấn ñề mang 

tính lý luận về rủi ro, rủi ro thị trường và mô hình xác ñịnh VaR. 

Trọng tâm của chương là tổng thuật các phương pháp xác ñịnh VaR 

và sử dụng thước ño VaR trong quản trị RRTT. Với mục ñích như 

vậy, chương I ñược bố cục thành ba phần chính với nội dung cơ bản 

như sau: 

11..11  QQUUAANN  ĐĐII ỂỂMM   VVỀ RỦỀ RỦII   RROO  

 Rủi ro = Xác suất xảy ra của một sự kiện × Tổn thất có thể bị 

gánh chịu. 

 Đo lường rủi ro là thiết lập một mức xác suất nhằm lượng 

hóa khả năng xảy ra cho mỗi sự kiện và mức ñộ tổn thất tương ứng 

có thể xảy ra trong tương lai. 

11..22  RỦRỦII   RROO  THỊ THỊ TTRRƯỜƯỜNNGG  

1.2.1 Khái niệm rủi ro thị tr ường 

 Từ quan ñiểm của Ủy ban Basel và RiskMetrics RRTT ñược 

hiểu: là rủi ro (tổn thất có khả năng gặp phải) do sự thay ñổi giá trị thị 
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trường của một công cụ tài chính hay của cả một danh mục các công 

cụ tài chính liên quan ñến những thay ñổi không kỳ vọng trong các 

ñiều kiện của thị trường bao gồm: giá cả của các chứng khoán, lãi 

suất, tỷ giá và ñộ biến ñộng của các yếu tố này. 

1.2.2 Đo lường rủi ro thị tr ường 

 Nội dung chính của phần này là chỉ ra giới hạn của cách tiếp 

cận truyền thống và vượt trội của thước ño VaR trong ño lường RRTT. 

11..33  TTỔỔNNGG  QQUUAANN  VVỀ Ề MM ÔÔ  HÌHÌNNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  GGII Á TRỊ CHỊÁ TRỊ CHỊUU  

RỦRỦII   RROO  

1.3.1 Giới thiệu về VaR và những quy ñịnh an toàn vốn ñối với RRTT 

1.3.2 Khái niệm giá trị chịu rủi ro và yêu cầu vốn ñối với RRTT 

 Thước ño VaR ñược ñịnh nghĩa là thước ño tổn thất lớn nhất 

có khả năng xảy ra ñối với giá trị thị trường của các công cụ tài chính 

cũng như ñối với giá trị cả danh mục các công cụ tài chính trong 

tương lai, với một mức xác suất xác ñịnh trước, xét trong một khoảng 

thời gian nhất ñịnh. 

 Về mặt toán học, thước ño VaR ñược ñịnh nghĩa: 

[ ] ( )0 aR 1 1.1tP V V V α− < = −  

 Trong ñó: VaR – Giá trị chịu rủi ro, V0 – Giá trị hiện tại hay 

ban ñầu của một danh mục; Vt – Giá trị tương lai của danh mục sau 

một khoảng thời gian nhất ñịnh, ñược xác ñịnh: 0
tr

tV V e= ; α – Xác 

suất giá thị trường của tài sản hay danh mục không vượt quá VaR. 

 Từ (1.1), thước ño VaR có thể ñược viết dưới dạng TSLT 

của tài sản như sau: 

( ) ( ) ( ) ( )
*

* 1 1.2
r

t tP r r f r drτ τ α
−∞

 < = = −  ∫  
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 Với ( )*
tr τ TSLT thấp nhất của cổ phiếu sau khoảng thời 

gian τ nhất ñịnh với xác suất tương ứng 1 - α; r (τ) là TSLT liên tục 

của cổ phiếu trong khoảng thời gian τ, ñược xác ñịnh: 

( ) ( )lnt t tr P Pττ += , Pt: giá thị trường cổ phiếu tại thời ñiểm t, f(r) là 

hàm mật ñộ phân phối xác suất của TSLT. VaR ñược xác ñịnh: 
( ) ( )**

t 0 0aR = V 1 1.3trV V V e τ − = −
 

 

 VaR phụ thuộc vào hai yếu tố chính: Kỳ ñánh giá và xác suất 

tổn thất cho trước ñược lựa chọn bởi nhà quản trị rủi ro. 

1.3.3 Tài sản tuyến tính và tài sản phi tuyến tính 

 Căn cứ vào tính chất quan hệ giữa thay ñổi giá trị thị trường 

của mỗi tài sản trong danh mục với thay ñổi giá trị thị trường của các 

chứng khoán cơ sở tương ứng ñể phân biệt tài sản tuyến tính hay phi 

tuyến tính. Tương ứng với mỗi loại tài sản sẽ có phương pháp xác 

ñịnh VaR phù hợp 

1.3.4 Các phương pháp xác ñịnh giá trị chịu rủi ro 

 + Phương pháp tham số: Xác ñịnh VaR dựa trên các mô hình 

với giả ñịnh ban ñầu về phân phối xác suất của TSLT. Chú trọng ñến mô 

hình hóa, dự báo ñộng học phương sai và hiệp phương sai của TSLT. 

 + Phương pháp mô phỏng lịch sử: xác ñịnh VaR trên cơ sở 

phân phối xác suất thực nghiệm của TSLT. 

 + Phương pháp mô phỏng Monte Carlo: xác ñịnh VaR dựa 

trên các mô phỏng ngẫu nhiên. 

1.3.5 Sử dụng thước ño VaR trong quản tr ị rủi ro th ị tr ường 

1.3.5.1 Khung quản tr ị rủi ro th ị tr ường theo VaR 

 Khung quản trị RRTT theo VaR bao gồm 03 giai ñoạn chính: 

Định giá, ước lượng rủi ro trên cơ sở thước ño VaR và sử dụng thước 

ño VaR trong quản trị RRTT. 
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1.3.5.2 Sử dụng thước ño VaR trong quản tr ị rủi ro th ị tr ường 

 Thước ño VaR ñược sử dụng trong quản trị RRTT qua 03 

cấp ñộ chính: Tiêu chuẩn ño lường, so sánh mức ñộ RRTT giữa các 

vị thế khác nhau; Công cụ dùng ñể kiểm soát rủi ro ñến sử dụng 

thước ño VaR ñể quản lý rủi ro một cách chủ ñộng và linh hoạt. 

 Kết luận chương 1 

 - Rủi ro ñược cấu thành bởi hai yếu tố cơ bản: Tính bất ñịnh 

của kết quả trong tương lai so với kỳ vọng và hệ quả tiêu cực (tổn 

thất) có thể xảy ra tương ứng. Do ñó một thước ño rủi ro phải là một 

thước ño mang tính xác suất, việc mô hình hóa rủi ro không gì khác 

là xác ñịnh mức tổn thất tương ứng với một mức xác suất nhất ñịnh.  

 - RRTT ngày càng trở thành mối quan tâm hàng ñầu ñối với 

các tổ chức tài chính lớn trên thế giới, bởi nếu thiếu một hệ thống ño 

lường và kiểm soát RRTT hiệu quả ñều cũng có thể ñưa bất kỳ một 

tổ chức tài chính nào ñến bờ vực sụp ñổ. Vì vậy nhận diện và ño 
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tương ñương 

Các khoản 
mục hạch 

toán giá thị 
trường 

Giá cả, lãi suất thị 
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Phân tích kịch bản 
hoặc ước lượng ñộ 
dao ñộng và tương 
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Mapping 
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ñối kế toán 

Quản trị rủi 
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ñộ rủi ro thị trường 

Kiểm soát rủi ro 

Quản lý rủi ro linh hoạt 
và chủ ñộng  
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lường RRTT là khâu trọng yếu trong quản trị rủi ro nói chung và 

RRTT nói riêng ñối với tất cả các tổ chức tài chính lớn hiện nay. 

 - Giá trị chịu rủi ro hiện là thước ño rủi ro RRTT mang tính 

chuẩn mực và phổ biến nhất hiện nay. Thước ño VaR không chỉ dừng 

lại ở cấp ñộ ño lường RRTT mà ngày càng trở thành công cụ quản trị 

RRTT một cách linh hoạt, chủ ñộng ñối với nhiều ñịnh chế tài chính. 

Với những ưu thế vượt trội so với các thước ño theo cách tiếp cận 

truyền thống, thước ño VaR ñược ủy ban Basel ñề nghị sử dụng ñể 

xác ñịnh yêu cầu an toàn vốn RRTT ñối với các ngân hàng tham gia. 

 - Có nhiều phương pháp xác ñịnh VaR, không có một 

phương pháp nào là tối ưu hoàn toàn vì mỗi phương pháp có một ưu 

nhược ñiểm riêng. Do ñó tùy theo ñặc ñiểm cấu trúc của danh mục 

ñầu tư mà các tổ chức tài chính có sự lựa chọn phương pháp xác ñịnh 

VaR phù hợp. 

CCHHƯƯƠƠNNGG  22::   MMÔÔ  HHÌÌNNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  GGIIÁÁ  TTRRỊỊ  CCHHỊỊUU  RRỦỦII  RROO  

TTRROONNGG  ĐĐẦẦUU  TTƯƯ  CCỔỔ  PPHHIIẾẾUU  

22..11  CCÁÁCCHH  TTII ẾẾPP  CCẬẬNN  KK IINNHH  TTẾẾ  LLƯƯỢỢNNGG  XXÁÁCC  ĐĐỊỊNNHH  VVaaRR  

TTRROONNGG  ĐĐẦẦUU  TTƯƯ  CCỔỔ  PPHHII ẾẾUU  TTHHEEOO  PPHHƯƯƠƠNNGG  PPHHÁÁPP  TTHHAAMM  SSỐỐ  

2.1.1 Tỷ suất lợi tức và cách thức xác ñịnh tỷ suất lợi tức của cổ phiếu 

 Phần này tác giả trình bày khái niệm, cách xác ñịnh TSLT 

liên tục của cổ phiếu, danh mục các cổ phiếu trong một thời ñoạn hay 

trong “k” thời ñoạn. 

2.1.2 Mô hình hóa phân phối xác suất của tỷ suất lợi tức 

 Phần này tác giả trình bày 03 dạng phân phối xác suất ñược 

sử dụng ñể mô tả phân phối xác suất TSLT của cổ phiếu, dùng ước 

lượng các mô hình xác ñịnh VaR của cổ phiếu, ứng dụng ñối với chỉ 

số VnIndex. 

2.1.3 Mô hình hóa và dự báo TSLT bằng mô hình chuỗi thời gian dừng 
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 Phần này tác giả trình bày các mô hình kinh tế lượng AR, 

MA và ARMA dùng dự báo kỳ vọng toán có ñiều kiện của TSLT cổ 

phiếu. Ứng dụng dự báo TSLT chỉ số VnIndex theo thời gian. 

2.1.4 Mô hình hóa và dự báo phương sai có ñiều kiện của TSLT 

 Phần này tác giả trình bày lớp mô hình GARCH dùng dự báo 

phương sai có ñiều kiện của TSLT cổ phiếu. Ứng dụng dự báo ñộ 

dao ñộng TSLT chỉ số VnIndex theo thời gian.  

2.1.5 Mô hình chuỗi thời gian dừng có phương sai của sai số ñược 

biểu diễn bởi mô hình phương sai của sai số thay ñổi có ñiều kiện 

tự hồi quy 

 Phần này tác giả trình bày sự kết hợp các mô hình AR, MA, 

ARMA với các mô hình GARCH, TGARCH, EGARCH và IGARCH 

tương ứng với các dạng phân phối: chuẩn, t-student, GED ñể xác 

ñịnh, dự báo các thông số ñầu vào dùng xác ñịnh VaR của cổ phiếu. 

Ứng dụng xác ñịnh VaR chỉ số VnIndex. 

2.1.6 Phương pháp ước lượng hợp lý cực ñại ñối với các tham số 

trong mô hình xác ñịnh thông số ñầu vào tính toán VaR ñối với 

cổ phiếu 

 Phần này tác giả trình bày phương pháp ước lượng hợp lý 

cực ñại, ñây là phương pháp phổ biến dùng ước lượng các mô hình 

xác ñịnh thông số ñầu vào tính toán VaR ñối với cổ phiếu. 

22..22  MM ÔÔ  HHÌÌ NNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  GGII ÁÁ  TTRRỊỊ  CCHHỊỊUU  RRỦỦII   RROO  TTRROONNGG  

ĐĐẦẦUU  TTƯƯ  CCỔỔ  PPHHII ẾẾUU  TTHHEEOO  PPHHƯƯƠƠNNGG  PPHHÁÁPP  TTHHAAMM   SSỐỐ    
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Với γ là phân vị của phân phối xác suất rt 
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xác ñịnh VaR. 
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 Kết luận chương 2 

 Toàn bộ nghiên cứu trong chương 2 cho phép ñưa ra nhận xét sau: 

 - Thông số ñầu vào quan trọng nhất ñể xác ñịnh VaR ñối với 

cổ phiếu: Phương sai có ñiều kiện, kỳ vọng toán có ñiều kiện và phân 

vị phân phối xác suất TSLT của cổ phiếu tương ứng với một mức xác 

suất nhất ñịnh. Hiện có nhiều cách tiếp cận khác nhau ñể ước lượng 

các thông số này. Luận văn sử dụng phương pháp tham số trên cơ sở 

các mô hình kinh tế lượng dạng ARMA – GARCH bên cạnh mô hình 

của RiskMetrics ñể ước lượng, dự báo những thông số ñầu vào dùng 

xác ñịnh VaR ñối với cổ phiếu. Mô hình RiskMetrics có ưu ñiểm là 

tính ñơn giản, tuy nhiên hạn chế của mô hình là dựa trên giả ñịnh 

phân phối xác suất TSLT là chuẩn; Việc ước lượng hệ số suy giảm λ 

về bản chất vẫn mang tính tùy ý, không căn cứ vào dạng phân phối 

xác suất của chuỗi TSLT. Cách tiếp cận theo hướng các mô hình 

dạng ARMA – GARCH khắc phục những giới hạn của mô hình 

RiskMetrics bằng cách cho phép giả ñịnh các dạng phân phối phi 

chuẩn và việc ước lượng các tham số ñược thực hiện bằng phương 

pháp MLE tương ứng với phân phối: t-student và GED. 

 - Một mô hình xác ñịnh VaR ñược xem là phù hợp vượt qua 

ñược các kiểm ñịnh về ñộ phù hợp của mô hình. Về mặt bản chất, các 

kiểm ñịnh là kiểm ñịnh hậu mẫu, nghĩa là sử dụng một số các quan 

sát không ñưa vào mô hình ước lượng ñể thực hiện kiểm ñịnh khả 

năng dự báo tổn thất của mô hình xác ñịnh VaR. Hiện có nhiều tiêu 

chuẩn kiểm ñịnh hậu mẫu khác nhau, tuy nhiên luận văn chỉ sử dụng 

hai kiểm ñịnh ñược xem là chuẩn mực và chấp nhận rộng rãi: Kiểm 

ñịnh dựa trên các tiêu chuẩn của Ủy ban Basel và kiểm ñịnh bằng 

thống kê của P.Kupiec (1995). 
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CCHHƯƯƠƠNNGG  33::   KKẾẾTT  QUẢ ƯỚQUẢ ƯỚCC  LLƯỢƯỢNNGG  MMÔÔ  HÌHÌNNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  

GIÁ TRỊ CHỊGIÁ TRỊ CHỊUU  RỦRỦII  RROO  TTRROONNGG  ĐẦĐẦUU  TTƯƯ  CCỔ Ổ PPHHIIẾẾUU  VVỚỚII  DDỮ Ữ 

LLIIỆỆUU  CỦCỦAA  THỊ THỊ TTRRƯỜƯỜNNGG  CCHHỨỨNNGG  KHOÁKHOÁNN  VVIIỆỆTT  NNAAMM  

33..11  MM ÔÔ  TẢ TẢ NNGGUUỒỒNN  DDỮ Ữ LL II ỆỆUU  TTHHỰỰCC  HHII ỆỆNN  ƯỚƯỚCC  LL ƯỢƯỢNNGG  VÀ VÀ 

KK II ỂỂMM   ĐĐỊỊNNHH  MM ÔÔ  HÌHÌNNHH  XÁXÁCC  ĐĐỊỊNNHH  GIÁ TRỊ CHỊGIÁ TRỊ CHỊUU  RỦRỦII   RROO  

TTRROONNGG  ĐẦĐẦUU  TTƯƯ  CCỔ Ổ PPHHII ẾẾUU  TẠTẠII   TTTTCCKK   VVNN  

3.1.1 Nguồn dữ liệu sử dụng ước lượng và kiểm ñịnh mô hình xác 

ñịnh VaR ñối với danh mục thị tr ường  

 Dữ liệu sử dụng là chỉ số VnIndex ñược thu thập theo ngày, 

từ ngày 28/07/2000 ñến ngày 30/10/2009. Gồm 2.154 quan sát (9 

năm quan sát) trong ñó: 1.904 quan sát dùng ñể ước lượng mô hình 

và 250 quan sát dùng ñể kiểm ñịnh hậu mẫu ñối với các mô hình 

ñược ước lượng. 

3.1.2 Các thống kê mô tả quan trọng ñối với chuỗi dữ liệu chỉ số 

VnIndex và tỷ suất lợi tức của chỉ số VnIndex  

 Kết luận quan trọng ñược rút ra từ những thống kê cơ bản ñối 

với chuỗi TSLT VnIndex: 

 + Phân phối xác suất của chuỗi TSLT VnIndex xuất hiện ñặc 

tính “leptokurtotic”. 

 + Nhận ñịnh chuỗi TSLT VnIndex tồn tại hiện tượng tự 

tương quan chuỗi và phương sai thay ñổi theo thời gian. 

33..22  KK ẾẾTT  QUẢ ƯỚQUẢ ƯỚCC  LL ƯỢƯỢNNGG  VÀ VÀ KK II ỂỂMM   ĐĐỊỊNNHH  MM ÔÔ  HÌHÌNNHH  XÁXÁCC  

ĐĐỊỊNNHH  GIÁ TRỊ CHỊGIÁ TRỊ CHỊUU  RỦRỦII   RROO  TTHHEEOO  NGÀNGÀYY  ĐĐỐỐII   VVỚỚII   CHỈ CHỈ SSỐ Ố 

VVNNII NNDDEEXX  

3.2.1 Kiểm ñịnh hiện tương tương quan chuỗi ñối với chuỗi 

TSLT VnIndex và bình phương chuỗi TSLT của VnIndex 

 Kết luận rút ra từ kiểm ñịnh: 
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 - Tồn tại hiện tượng tự tương quan chuỗi và phương sai của 

chuỗi TSLT VnIndex nhiều khả năng thay ñổi theo thời gian. 

 - Cách tiếp cận xác ñịnh VaR bằng mô hình tự hồi quy trung 

bình trượt với phương sai ñược mô tả bằng mô hình phương sai của 

sai số thay ñổi có ñiều kiện tự hồi quy nhiều khả năng là phù hợp. 

3.2.2 Mô hình RiskMetrics xác ñịnh VaR theo ngày ñối với chỉ số 

VnIndex 

 Kết luận từ mô hình RiskMetrics (1996) xác ñịnh VaR ñối 

với chỉ số VnIndex: 

 - Khả năng dự báo VaR của mô hình RiskMetrics có ñộ tin 

cậy cao. Trong 250 quan sát dùng ñể kiểm ñịnh, với xác suất tổn thất 

thực tế vượt quá VaR dự báo ở mức 1%, mô hình RiskMetrics dự báo 

chỉ có 01 trường hợp ngoại lệ. Theo tiêu chuẩn của Ủy ban Basel 

cũng như kiểm ñịnh Kupiec thì mô hình ñược xếp vào vùng xanh và 

hoàn toàn chấp nhận. 

 - Lý do mô hình RiskMetrics phù hợp và có ñộ chính xác cao 

ñối với chỉ số VnIndex: 

 i. Mô hình RiskMetrics ước lượng phương sai có ñiều kiện 

của TSLT bằng mô hình EWMA với hệ số suy giảm λ = 0,94 ñược 

xác ñịnh không thông qua các phương pháp ước lượng dựa trên phân 

phối xác suất của TSLT. Do ñó, dạng phân phối xác suất của TSLT 

chuỗi VnIndex không ảnh hưởng ñến kết quả dự báo phương sai có 

ñiều kiện của chuỗi TSLT VnIndex. 

 ii. Mô hình RiskMetrics giả ñịnh kỳ vọng của chuỗi TSLT  

bằng 0, nghĩa là phân phối xác suất của chuỗi TSLT sẽ ñối xứng qua 

giá trị 0. Bằng thống kê ñộ bất ñối xứng ñối với chuỗi TSLT VnIndex 

thì phân phối xác suất của chuỗi TSLT VnIndex là phân phối hầu như 
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ñối xứng. Do ñó giả ñịnh ban ñầu của mô hình RiskMetrics về kỳ 

vọng toán có ñiều kiện của TSLT ñược thỏa mãn. 

 Vì hai lý nêu trên mà mô hình RiskMetrics thỏa mãn tiểu 

chuẩn của một mô hình dự báo VaR phù hợp ñối với chỉ số VnIndex 

mặc dù một số giả ñịnh của mô hình không thỏa mãn những kiểm 

ñịnh trên cơ sở dữ liệu thực nghiệm. 

3.2.3 Ứng dụng mô hình tự hồi quy trung bình trượt có phương 

sai của sai số ñược mô tả bởi các mô hình phương sai cuả sai số 

thay ñổi có ñiều kiện tự hồi quy xác ñịnh VaR theo ngày ñối với 

chỉ số VnIndex 

 Quá trình ước lượng các mô hình tự hồi quy trung bình trượt 

có phương sai của sai số ñược mô tả bởi mô hình phương sai của sai 

số thay ñổi có ñiều kiện tự hồi quy: ARMA(4,5) – GARCH(2,3); 

ARMA(4,5) – EGARCH(2,3) và ARMA(4,5) – TGARCH(2,3)  

tương ứng với 03 dạng phân phối xác suất: Chuẩn, t – student và sai 

số tổng quát (GED) có thể rút ra một số nhận xét cơ bản: 

 i. Các mô hình ñược ước lượng dựa trên phân phối chuẩn ñều 

có ý nghĩa rất kém và không phù hợp, hệ quả là phần dư chuẩn hóa 

của các mô hình ước lượng không thỏa mãn ñiều kiện chuỗi nhiễu 

trắng. Mặt khác, vì phân phối xác suất của chuỗi TSLT VnIndex là 

phân phối gần như ñối xứng, do ñó hệ số bất ñối xứng trong các mô 

hình dự báo phương sai có ñiều kiện của TSLT có ý nghĩa rất kém và 

phải loại bỏ khỏi mô hình. Kết quả này hàm ý các cú sốc làm tăng 

hay giảm ñối với chỉ số VnIndex sẽ có tác ñộng như nhau ñến ñộ dao 

ñộng TSLT của chỉ số VnIndex. 

 ii. Các mô hình ARMA – GARCH, ARMA – TGARCH ñều 

có hệ số β2 ước lượng trong mô hình GARCH hay TGARCH nhỏ 

hơn 0 một cách có ý nghĩa. Kết quả này vi phạm ñiều kiện của mô 
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hình nhằm ñảm bảo phương sai có ñiều kiện dự báo là số dương. Vì 

vậy, mô hình ARMA – GARCH và ARMA – TGARCH sẽ không 

ñược sử dụng ñể xác ñịnh VaR ñối với chỉ số VnIndex. 

 iii. Mô hình ARMA – EGARCH với phân phối t – student và 

phân phối GED là phù hợp theo tiêu chuẩn của Ủy ban Basel và kiểm 

ñịnh Kupiec (1995) trên 250 quan sát kiểm ñịnh hậu mẫu. Tuy nhiên, 

ñể xác ñịnh mô hình thích hợp, theo quan ñiểm của tác giả chỉ với 

các kiểm ñịnh của Ủy ban Basel và Kupiec là chưa ñủ, vì hoàn toàn 

có thể xảy ra trường hợp mô hình dự báo tổn thất quá lớn nên vượt 

qua ñược các kiểm ñịnh của Ủy ban Basel và Kupiec. Điều này nếu 

xét ở góc ñộ an toàn vốn thì hoàn toàn ñược chấp nhận nhưng xét ở 

góc ñộ chi phí vốn thì nếu một mô hình dự báo tổn thất quá lớn, ñiều 

ñó buộc các tổ chức tài chính phải tốn nhiều chi phí về vốn an toàn 

rủi ro. Vì vậy cần thiết phải ñưa thêm tiêu chuẩn ñể so sánh mức ñộ 

dự báo tổn thất giữa các mô hình ñược chấp nhận. Tác giả ñề nghị sử 

dụng thước ño sai số dự báo trung bình RMSE. 

 iv. Theo tiêu chuẩn RMSE, các mô hình ñược ước lượng dựa 

trên phân phối xác suất GED có ñộ chính xác cao hơn so với phân 

phối t-student và chuẩn. Điều này hàm ý phân phối GED là phân phối 

phù hợp và ñủ khả năng ñể mô tả ñặc tính leptokurtotic của phân 

phối xác suất thực nghiệm TSLT của chỉ số VnIndex. 

3.2.4 Sử dụng mô hình ARMA – IGARCH dự báo VaR ñối với 

chỉ số VnIndex 

 Hệ số RMSE của các mô hình ARMA – EGARCH và 

ARMA – GARCH ñược ước lượng tương ứng với phân phối GED 

lớn hơn một cách ñáng kể so với mô hình RiskMetrics. Điều này hàm 

ý hai mô hình này dự báo VaR quá lớn so với tổn thất thực của chỉ số 

VnIndex hay mức ñộ chính xác dự báo của các mô hình tương ñối thấp. 
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 Trên cơ sở kết quả ước lượng, nghịch ñảo nghiệm của quá trình 

AR ñối với chuỗi phần dư bình phương từ hai mô hình ARMA – 

EGARCH và ARMA – GARCH tồn tại nghiệm ñơn vị. Đây là một ñặc 

tính lạ thường trong cấu trúc phương sai của chuỗi TSLT chỉ số VnIndex. 

Chính yếu tố này là nguyên nhân cơ bản làm giảm ñộ chính xác dự báo 

VaR của mô hình ARMA – EGARCH và ARMA – GARCH. 

 Mô hình hợp lý ñể mô tả cấu trúc phương sai có ñiều kiện 

của chuỗi TSLT VnIndex trong trường hợp này phải là mô hình 

IGARCH. Trong tâm phần này gồm hai vấn ñề chính: 

 - Sử dụng mô hình ARMA – IGARCH ñể ước lượng mô hình 

RiskMetrics dự báo VaR ñối với chỉ số VnIndex. Qua ñó ước lượng 

hệ số suy giảm tối ưu ñối với chỉ số VnIndex. 

 - Trên cơ sở cách tiếp cận mô hình ARMA – IGARCH thực 

hiện ước lượng mô hình xác ñịnh VaR thích hợp ñối với chỉ số VnIndex. 

3.2.4.1 Sử dụng mô hình ARMA – IGARCH ước lượng mô hình 

RiskMetrics dự báo VaR ñối với chỉ số VnIndex 

 Nội dung phần này tác giả thực hiện ước lượng mô hình 

RiskMetrics trên cơ sở cách tiếp cận bằng mô hình ARMA(4,5) – 

IGARCH(1,1) với phân phối GED ñồng thời chỉ rõ nguyên nhân ñộ 

chính xác dự báo VaR ñối với chỉ số VnIndex của mô hình ñược cải 

thiện so với mô hình RiskMetrics chuẩn. 

3.2.4.2 Sử dụng mô hình ARMA – IGARCH dự báo VaR ñối với 

chỉ số VnIndex 

 Mục tiêu phần này là nhằm xác ñịnh và ước lượng mô hình 

dự báo VaR phù hợp ñối với chỉ số VnIndex trên cơ sở cách tiếp cận 

mô hình ARMA – IGARCH với phân phối GED. Sau nhiều lần chạy 

thử bằng cách thay ñổi bậc của mô hình, kết quả mô hình dạng 
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ARMA(4,5) – IGARCH(2,2) với phân phối GED có tham số v = 

1,318 có ñộ tin cậy cao hơn so với các mô hình ñã ước lượng. 

 Trên cơ sở mô hình ñược ước lượng, có thể chỉ ra nhận xét 

quan trọng sau: 

 Quá trình ước lượng các mô hình ñã chỉ ra một thực trạng là 

nghịch ñảo nghiệm của quá trình AR ñối với chuỗi phần dư bình 

phương trong các mô hình ARMA-GARCH, ARMA-TGARCH, 

ARMA-EGARCH xuất hiện nghiệm ñơn vị. Do ñó, mô hình phù hợp 

ñể dự báo cấu trúc phương sai của TSLT VnIndex trong ñiều kiện 

này là IGARCH. Theo tác giả, nguyên nhân của vấn ñề là do: 

 i. Về mặt lý thuyết, hiện tượng IGARCH có nguyên nhân từ 

những thay ñổi và tồn tại dai dẳng trong ñộ dao ñộng của chuỗi dữ liệu.  

 Đối với TSLT của chỉ số VnIndex, phương sai bị chi phối 

không chỉ bởi yếu tố nội sinh mà tồn tại các nhân tố ngoại sinh ảnh 

hưởng và tồn tại dai dẵng ñến cấu trúc phương sai của chuỗi TSLT. 

Trong ñó, ñáng chú ý là nhân tố: Biên ñộ dao ñộng giá, là giới hạn 

mang tính kỹ thuật tác ñộng mạnh nhất trên TTCK VN và nhìn chung 

trên thế giới. Biên ñộ giao ñộng giá ñược xem là công cụ dùng ñể 

nắn hành vi của thị trường, ảnh hưởng ñáng kể và dai dẵng, tạo ra 

những thay ñổi trong cấu trúc phương sai của TSLT chỉ số VnIndex. 

 ii. Yếu tố tâm lý ñám ñông và sự sở hữu cổ phiếu lẫn nhau 

giữa các công ty tạo nên hiệu ứng lan tỏa cũng là tác nhân ảnh hưởng 

ñến ñộ dao ñộng TSLT VnIndex. Tuy nhiên, mức ñộ ảnh hưởng làm 

thay ñổi cấu trúc phương sai TSLT VnIndex không trực tiếp bằng tác 

nhân biên ñộ giao ñộng giá ñược quy ñịnh ñối với thị trường. 

 Để kiểm ñịnh, ước lượng tác ñộng của nhân tố ngoại sinh - 

Biên ñộ dao ñộng giá áp ñặt ñối với TTCK VN ñã ảnh hưởng ñến ñộ 

dao ñộng của TSLT chỉ số VnIndex, tác giả thực hiện việc ñiều chỉnh 
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mô hình ARMA(4,5) – IGARCH(2,2) phân phối GED với sự bổ sung 

biến ngoại sinh – biên ñộ dao ñộng giá (BDDD) vào cấu trúc phương 

sai có ñiều kiện của TSLT VnIndex và tích hợp ñộ dao ñộng của 

TSLT VnIndex vào phương trình TSLT kỳ vọng. 

3.2.4.3 Điều chỉnh mô hình dự báo VaR ñối với chỉ số VnIndex 

 Việc ñiều chỉnh mô hình dự báo VaR ñối với chỉ số VnIndex 

nhằm các mục tiêu sau: 

 i. Kiểm ñịnh, ước lượng mức ñộ tác ñộng của nhân tố ngoại 

sinh – Biên ñộ dao ñộng giá ñối với TTCK VN ñối với ñộ dao ñộng 

TSLT của chỉ số VnIndex. 

 ii. Dự báo TSLT của chỉ số VnIndex ñồng thời xác ñịnh mức 

bù rủi ro ñối với TSLT chỉ số VnIndex. 

 iii. Xác ñịnh mô hình thích hợp ñể dự báo VaR ñối với chỉ số VNI. 

 Kết quả ước lượng cho thấy mô hình ARMA(5,5)-IGARCH-

M(2,2) với phân phối GED có tham số v = 1,411 ñáp ứng ñược 3 

mục tiêu trên. 

 Từ kết quả ước lượng có thể ñưa ra một số kết luận sau: 

 - Mô hình ARMA(5,5) – IGARCH-M(2,2) tương ứng phân 

phối GED với tham số v = 1,411 ñã kiểm ñịnh nhận ñịnh nhân tố ngoại 

sinh – Biên ñộ dao ñộng giá áp ñặt ñối với TTCK VN ảnh hưởng một 

cách có ý nghĩa ñến cấu trúc phương sai dự báo của TSLT VnIndex là 

hoàn toàn có cơ sở khoa học dựa trên 1898 mẫu quan sát sau ñiều chỉnh. 

Yếu tố này là tác nhân chính làm cho nghịch ñảo nghiệm của quá trình 

AR ñối với chuỗi phần dư bình phương trong các mô hình ñược ước 

lượng xuất hiện nghiệm ñơn vị. Vì vậy, cấu trúc phương sai có ñiều kiện 

của TSLT VnIndex phải ñược mô tả bởi quá trình IGARCH. 

 - Mô hình ước lượng ñược mức bù rủi ro ñối với TSLT của 

danh mục thị trường. Theo ñó, mức bù rủi ro ñược phản ảnh thông 
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qua thành phần ζ.[ht]
1/2 trong cấu trúc phương trình kỳ vọng của 

TSLT chỉ số VnIndex. 

 - Theo cấu trúc của mô hình ARMA(5,5) – IGARCH-M(2,2): 

 i. TSLT dự báo của chỉ số VnIndex chịu sự chi phối bởi diễn 

biễn TSLT VnIndex trong 1, 4 và 5 ngày trước. Theo ñó, TSLT chỉ 

số VnIndex của 1, 4 và 5 ngày trước có tương quan cùng chiều với 

TSLT dự báo của chỉ số VnIndex. Tuy nhiên, mức ñộ nhạy cảm của 

thông tin phản ánh vào giá trị TSLT dự báo giảm dần theo thời gian.  

 ii. Bên cạnh sự chi phối của TSLT VnIndex 1, 4 và 5 ngày 

trước, TSLT VnIndex dự báo còn phụ thuộc vào cú sốc ngẫu nhiên 

của 5 ngày trước và mức bù rủi ro của thị trường hay ñộ dao ñộng dự 

báo của TSLT VnIndex. Tuy nhiên, theo cấu trúc phương sai dự báo 

thì ñộ dao ñộng của TSLT VnIndex phụ thuộc vào các sốc ngẫu 

nhiên của 1 và 2 ngày trước. Do ñó, xét ñến cùng, TSLT dự báo của 

VnIndex phụ thuộc vào các sốc ngẫu nhiên của 1, 2 và 5 ngày trước. 

Kết quả này hoàn toàn phù hợp với sự phản ánh bởi lược ñồ hàm 

ACF của TSLT VnIndex. Theo kết quả ước lượng, sốc ngẫu nhiên 

của 5 ngày trước có tương quan ngược chiều, trong khi các sốc  ngẫu 

nhiên của 1, 2 ngày trước có tương quan cùng chiều với TSLT 

VnIndex dự báo.  

 iii. Qua so sánh kết quả dự báo chuỗi VnIndex từ mô hình 

ARMA(5,5) – IGARCH-M(2,2) với phân phối GED 1,411 bậc tự do với 

diễn biến của chỉ số VnIndex thực trong 2.143 và 250 cho thấy hầu như 

không thể phân biệt ñược VnIndex dự báo và VnIndex thực. RMSE dự 

báo TSLT VnIndex từ mô hình tương ứng với 2.143 quan sát là: 9,063 

ñiểm và tương ứng 250 quan sát kiểm ñịnh hậu mẫu là: 8,117 ñiểm. Kết 

quả dự báo này là thấp nhất trong các mô hình ñược ước lượng. 
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 iv. Độ dao ñộng dự báo của TSLT VnIndex phụ thuộc vào 

bình phương TSLT, mức ñộ dao ñộng của TSLT chỉ số VnIndex 

trong 1 và 2 ngày trước ñó. Đồng thời, cấu trúc phương sai ñã chỉ ra 

nhân tố biên ñộ dao ñộng giá ảnh hưởng một cách có ý nghĩa ñến ñộ 

dao ñộng của TSLT chỉ số VnIndex. 

 - Mô hình ARMA(5,5) – IGARCH-M(2,2) với phân phối 

GED có tham số v: 1,411 ñược lựa chọn là mô hình ñể dự báo kỳ 

vọng và phương sai có ñiều kiện của TSLT VnIndex. Đây là những 

thông số ñầu vào quan trọng nhất xác ñịnh mức ñộ tổn thất tối ña của 

chỉ số VnIndex theo ngày tương ứng với mức tin cậy 99%. Theo dữ 

liệu ước lượng, mô hình dự báo tổn thất tối ña của chỉ số VnIndex 

ngày 29/10/2009 với mức tin cậy 99% là 19,2 ñiểm. Theo kết quả 

thực nghiệm, chỉ số VnIndex ñã sụt giảm 18,4 ñiểm. 

 Kết luận chương 3 

 Qua kết quả ước lượng, kiểm ñịnh các mô hình xác ñịnh VaR 

ñối với chuỗi TSLT chỉ số VnIndex rút ra một số kết luận sau:  

 - Các kết quả ước lượng và kiểm ñịnh ñối với chuỗi VnIndex 

hoàn toàn thống nhất và ủng hộ các kết quả nghiên cứu của thế giới 

về ñặc tính phân phối xác suất của TSLT, cụ thể: Chuỗi TSLT của 

chỉ số VnIndex tương quan yếu trong khi bình phương chuỗi TSLT 

VnIndex lại tương quan rất mạnh ñây là dấu hiệu ban ñầu cho thấy 

chuỗi TSLT của chỉ số VnIndex có phương sai thay ñổi theo thời 

gian. Các thống kê mô tả cơ bản cùng với kiểm ñịnh phân phối chuẩn 

của Jarque – Bera và ARCH của Engle (1982) ñã chỉ ra rằng phân 

phối xác suất của chuỗi TSLT VnIndex không phải là phân phối ñồng 

nhất và ñộc lập chuẩn mà thay vào ñó xuất hiện ñặc tính 

“leptokurtotic” và phương sai thay ñổi theo thời gian. 
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 - Yếu tố ngoại sinh: biên ñộ dao ñộng giá, tâm lý “bầy ñàn” 

và hiệu ứng lan tỏa là những nhân tố ảnh hưởng ñến việc lựa chọn 

mô hình cũng như ñộ chính xác trong kết quả dự báo phương sai có 

ñiều kiện ñối với TSLT của chỉ số VnIndex. Đặc biệt, hành vi nắn thị 

trường bằng biên ñộ dao ñộng giá là tác nhân chủ yếu ảnh hưởng có 

ý nghĩa ñến cấu trúc ñộ dao ñộng của TSLT VnIndex. Hệ quả là bình 

phương chuỗi phần dư trong các mô hình ARMA – GARCH, ARMA 

– TGARCH, ARMA – EGARCH có nghiệm ñơn vị, dẫn ñến các mô 

hình này không phù hợp ñể dự báo phương sai có ñiều kiện của chuỗi 

TSLT VnIndex. Trong trường hợp này, mô hình IGARCH về mặt lý 

thuyết sẽ phù hợp ñể dự báo phương sai có ñiều kiện của chuỗi 

TSLT. Mô hình RiskMetrics dự báo phương sai có ñiều kiện là dạng 

ñơn giản nhất của mô hình IGARCH, ñiều này cũng lý giải tại sao 

mô hình RiskMetrics lại phù hợp với dữ TTCK VN ñồng thời kết quả 

dự báo tốt hơn so với các mô hình GARCH, EGARCH và TGARCH. 

 - Phân phối xác suất của chuỗi TSLT VnIndex là phân phối 

ñối xứng. Nhân tố này là nguyên nhân hệ số bất ñối xứng ñược ước 

lượng trong các mô EGARCH và TGARCH không có ý nghĩa. 

 Kết luận 

 - Đo lường và dự báo ñối với RRTT là yêu cầu bức thiết ñối 

với các nhà ñầu tư trên thị trường tài chính. Thước ñó VaR hiện ñược 

Ủy ban Basel xem là nền tảng ñể xây dựng hành lang pháp lý về các 

yêu cầu an toàn vốn tối thiểu ñối với RRTT, tạo ra sân chơi thống 

nhất và bình ñẳng cho các tổ chức tài chính quốc tế. 

 - Để xác ñịnh VaR ñối với cổ phiếu thì những mô hình kinh 

tế lượng chuỗi thời gian ñóng vai trò hết sức quan trọng. Tác giả sử 

dụng cách tiếp cận kinh tế lượng - lớp mô hình dạng ARMA-
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GARCH ñể dự báo các thông số ñầu vào dùng xác ñịnh VaR ñối với 

danh mục thị trường - chỉ số VnIndex. 

 - Kết quả ước lượng và kiểm ñịnh thực nghiệm ñối với dữ 

liệu VnIndex ñã chỉ ra: 

 + Các mô hình với giả ñịnh phân phối xác suất của TSLT là 

phân phối chuẩn và bất ñối xứng sẽ không phù hợp, vì phân phối xác 

suất TSLT là gần như ñối xứng và xuất hiện ñặc tính “leptokurtotic”. 

Kết quả ước lượng chỉ ra phân phối GED phù hợp ñối với phân phối 

thực nghiệm của TSLT chỉ số VnIndex. 

 + Các yếu tố ngoại sinh: biên ñộ dao ñộng giá, tâm lý “bầy 

ñàn” và hiệu ứng lan tỏa ảnh hưởng ñến việc lựa chọn mô hình cũng 

như ñộ chính xác trong kết quả dự báo VaR ñối với TSLT của chỉ số 

VnIndex. Trong ñó, biên ñộ dao ñộng giá là tác nhân chủ yếu ảnh 

hưởng ñến ñộ dao ñộng của TSLT VnIndex. Hệ quả là bình phương 

chuỗi phần dư trong các mô hình ARMA – GARCH, ARMA – 

TGARCH, ARMA – EGARCH có nghiệm ñơn vị. Trong ñiều kiện 

này mô hình IGARCH là phù hợp, thỏa mãn các ñiều kiện về mặt lý 

thuyết cũng theo tiêu chuẩn kiểm ñịnh của Ủy ban Basel. 

 + Trên cơ sở tiếp cận bằng mô hình ARMA(4,5) – 

IGARCH(1,1), tác giả ñã ước lượng mô hình RiskMetrics ñối với chỉ 

số VnIndex. Theo ñó, hệ số λ ñược ước lượng là 0,84 thay vì 0,94 

như mô hình RiskMetrics (1996). 

 - Ý nghĩa mô hình xác ñịnh VaR ñược ước lượng: 

 + Xác ñịnh và dự báo mức ñộ tổn thất tối ña có thể xảy ra khi 

ñầu từ vào bất kỳ cổ phiếu nào trên thị trường. Là căn cứ khoa học ñể 

chỉ ra rằng rủi ro mà các nhà ñầu tư phải ñối mặt có nằm trong giới 

hạn cho phép bởi nguồn vốn ñầu tư hay không. Qua ñó xác lập mức 

vốn an toàn RRTT trong quá trình ñầu tư. 
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 + Dự báo giá cũng như kỳ vọng của thị trường về mức bù rủi 

ro khi ñầu tư vào các cổ phiếu khác nhau. Đây là cơ sở quan trọng ñể 

nhà ñầu tư phân tích lựa chọn danh mục cũng như thời ñiểm ñầu tư. 

 + Xác ñịnh, dự báo hai thông số quan trong nhất ñể xác ñịnh 

danh mục ñầu tư tối ưu theo lý thuyết Markowizt: Kỳ vọng và 

phương sai có ñiều kiện của các cổ phiếu theo thời gian. 

 + Trên cơ sở mô hình xác ñịnh VaR nhà ñầu tư có thể sử 

dụng các công cụ VaR limit, VaR gia tăng, VaR cận biên, VaR thành 

phần cũng như các thước ño lợi nhuận ñiều chỉnh rủi ro ñể phân tích 

xác ñịnh lĩnh vực phân bổ vốn, giới hạn ñầu tư cho phép cũng như 

quản lý danh mục ñầu tư một cách chủ ñộng và linh hoạt. 

 - Hướng nghiên cứu trong tương lai: 

 + Nghiên cứu và mở rộng phạm vi xác ñịnh VaR không chỉ 

ñối với cổ phiếu mà ñối với tất cả các công cụ tài chính ñược giao 

dịch trên thị trường. 

 + Phát triển các phương pháp xác ñịnh và dự báo VaR có ñộ 

chính xác cao hơn như: việc nghiên cứu và ứng dụng lý thuyết cực trị 

ñể xác ñịnh VaR hay kết hợp giữa phương pháp mô phỏng Monte – 

Carlo với phương pháp tham số ñể nâng cao phạm vi cũng như ñộ 

chính xác trong dự báo VaR cho các tài sản tài chính. 

 + Sử dụng thước ño VaR ñể thiết lập giới hạn ñầu tư vốn ñối 

với các chi nhánh trực thuộc. Điều này sẽ giúp phân quyền rõ ràng về 

giới hạn ñầu tư vốn mà các nhà quản lý theo từng cấp có thể ñược 

phép ñầu tư. 

 + Sử dụng thước ño VaR ñể xác ñịnh hiệu quả cũng như mức 

ñộ vốn ñược phân bổ cho từng lĩnh vực kinh doanh. Xác ñịnh thời 

ñiểm cần thiết ñể ñầu tư vốn cũng như rút vốn ra khỏi một lĩnh vực 

ñầu tư nhất ñịnh. 


