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Chat lugng du bdo ri ro thi trudng ctiia cdc mé
hinh gid tri chiu rdi ro - nghién ciu thuc nghiém
trén danh muc chi s VN-Index

HOANG DUONG VIET ANH
PANG HU'U MAN

O Viét Nam thi truong chitng khodn da va d‘ang trong giai dogn diéu chinh manh, gid
clia cdc ¢ phiéu ciing nhu chi s6' VN-Index giao déng khd thdt thwang Xu hudng van
dong nay khién hoat déng ddu tu tai chinh ¢ Viét Nam chita dung rat nhiéu rii ro. Vi vdy,
quan tri rui ro dua trén nhwng mé hinh gid tri chiu rii ro (VaR:Value at Risk) dG nhanh
chéng trd thanh mét chi dé hoc thudt nhin duoe su quan tam ddc biét. Théng qua viéc itng
dung cdc phuong phdp ludn VaR trén danh muc chi s6'VN-Index, théy rdng cdc mé hinh phi
tham s6" hdu nhw khéng hoat déng trong suét 3 giai doagn nghién cwu trong khi dé cdc mé
hinh tham s6, ddc biét la mé hinh kinh t€ lugng dang GARCH cung c6p su dy bdo khd chinh
xdc rui ro mdt vén cia danh muc ddu tw. Chinh vi vy nha déu tw cé thé vén dung cdch tiép
edn tham s6’ stz dung mé hinh GARCH dé¢ xdc dinh thude do VaR déi vdi cde cb phzeu trong
danh muc déu tu theo thdi gian, lam cd sd cho cdc quyét dinh phdn b6 vén hay rit vén ra khoi

nhém cé phiéu ddu tu.

1. Dat van dé
Su gia tdng dao ddng trén thi trudng von da

thic ddy cac nha nghién cttu va gidi thuc t&

khao sat, dé xudt va phat trién nhitng mé hinh
quén tri rii ro thich hgp. Quan tri ri ro thi
truong vén trén cd sd nhitng mé hinh gid tri
chiu rii ro (VaR) da trd thinh mét chii dé hoc
thudt nhidn duge sy quan tAm dic biét trong
hon mét thap nién qua. Tuy nhién, sy théo
luén chtt & nay vAn dang trong tranh cai va
chua ¢6 m6t md hinh VaR nao dude phat trién
¢6 kha n#ng cung cip nhitng con s& dy bao rui
ro mét von chinh xac so sanh véi su bién thién
cta gi4 tri danh muyc thi trudng. Nguyén nhén
chinh 14 do VaR dudng nhu chi hoat déng tot
trong diéu kién thi truong 6n dinh. Duéi nhiing
diéu kién kha ly tudng nay, nhiing md hinh
VaR cung cdp két qua du bao rii ro ctia danh
muc thi trudéng tuong dé1 chinh xac. Tuy vay,
trong nhiing giai doan thi trudng dao déng
manh, mdt s6 nghién citu truéc ddy da nhan
thdy ring nhitng m6 hinh VaR khéng hoan
toan hoat dong tét, thAm chi sy chénh léch so
véi thyc t& 12 rat 16n.

Thong qua viéc nghién cttu danh muc chi s§
VN-Index trén thi trudng chimg khoén Viét
Nam, muyc tiéu chinh ctia bai viét nay 1a tiép
tuc tim thém bing chitng d& 1am séng t4 nghi
vin c¢6 hay khong nhitng md6 hinh VaR duge
Iga chon hoat ddng hiéu qua trong nhiing giai
doan thi trudng giao déng manh, dic biét 1a
dudi tac dong ctia cude khiing hoéng tai chinh
toan cdu 2007-2009. D& dat duge muc tiéu nay,
bai viét bit ddu tir viéc thao luan ngén gon
VaR, sau d6 {ing dung cac mé hinh VaR phé
bién, bao gdm: mé phong lich sit, RiskMetrics
va GARCH (1,1) va cudl cing, s& tip trung
kiém tra chét lugng du béo ctia nhitng mé hinh
VaR- thong qua viée ting dung ky thuat kiém
dinh muc d6 phi hgp ctia cac md hinh xac dinh
VaR: kiém dinh bing théng ké ctia Kupiec va
kiém dinh ctia Christoffersen.

2. Phuong phéap luan Value-at-Risk

VaR duge dinh nghia nhu 1a sy thua 15 t6i
da dy bao trudc tit viéc ndm giit mét ching

Hoang Duong Viét Anh, ThS.; Pang Hitu Mén, ThS.,,
Trudng dai hoc Kinh"&, Dai hoc Da Ning.
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khoan hay mot danh muc ching khoan trong
mdt khoang thoi gian nhit dinh va tai mét
mic tin cdy xdc dinh truée (Crouhy va cong
sy, 2001). Né6i cach khac, VaR tra 16i cdu hoi
gié tri ti da ma mot danh muc ddu tu c6 thé
mét & dudi diéu kién thi truong binh thudng
trong mét quang thoi gian va tai mét do tin
cdy nhdt dinh (J.P. Morgan, RiskMetrics-
technical Document, 1996).

Pr[AP, < —VaR]=1-a (1)

Trong d6, Pr 1a xac sufit va AP, la sy thay
d6i trong gia tri thi trudng ctia danh muc ddu
tu P trong mot khoang thoi gian At véi df tin
cdy (1-@). Chéng han, néu mét danh muc dau
tu ¢6 VaR hang ngay 1a 10 triéu dong tai 99%
d9 tin cay, nghia 1a trong diéu kién thij trudng
binh thudng trung binh chi c¢6 1% sy thua 15
hang ngay thuyc té& cia danh muc sé vugt qua
10 triéu déng.

M#c da VaR la mot khai niém kha truc
quan, viéc do ludng né lai la mot thach thic
trong linh vitc théng ké va toan hoc. Phan nay
thao luAn 2 phudng phap luan dang duge st
dung phé bién trong viéc tinh toan VaR.

2.1. Cdch tiép cén phi tham sé (Non-

Parametric Approaches)

Gia dinh quan trong nhét ctia cach tiép cin
ndy l1a phan phéi cia lgi tic trong qué khit sé
14p lai trong tudng lai. Md hinh M phong lich
s (Historical Simulation) la phuong phap
phé bién nhét cha céach tiép can nay. Theo mb
hinh nay, lgi titc duge sip xép theo thi tu
ting ddn va VaR 1a gia tri ma tai d6 ty sudt
l¢i titc ndm & 1% ho#c 5% thap nhét (tuong
{ing véi 99% VaR hodc 95% VaR).

22. Céch tiép cdn tham s6 (Parametric

Approaches)

* M6 hinh RiskMetrics

Céng thite (2) duéi day chi ra cach tinh
phuong sai theo dé xudt cua hé thong
RiskMetrics.

ol =(1-A)} + 40}, (2)

Trong d6, A 1a hé s6 quy uéc, nhan gia tri
0,94 cho du bao dao déng hing ngay va 0,97
cho dy béo dao dong hiing thang. r%,va o,
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1an lugt 1a 1¢i téc binh phuong (theo logarit)
va phuong sai cia lgi titc ngay ho#c thang lién

-

trude.

* M6 hinh GARCH

Nhiéu nghién cttu truée diy da khao sat
hoat d6ng ctia nhitng mé hinh GARCH trong
viée giai thich dic diém dao déng cua thi
trudng tai chinh. Cac nghién cttu nay chi ra
ring, nhitng md hinh GARCH c6 thé nhan
dién va dinh lugng duge nhiing dao ddng véi
dubi phén phéi dai va day (fat tail), cing nhu
dic tinh giao déng theo ldp (volatility
clustering) thudng xudt hién trong chuéi di
liéu tai chinh,

M6 hinh GARCH (p,q) ¢6 dang:

R, =pu+¢g0,

(3)
c"'r2 =+ ia.‘RIZ-I + i ﬂjcf——j
i=1 j=1

Trong dé:

- p la thit ty cta qua trinh GARCH va g 1a
thit ty clia qua trinh ARCH (p,q: s8 lugng 46
tré). Sai s6 g duge gia dinh tuéin theo mét quy
luat phéan phéi cu thé véi gia tri trung binh
bing 0 vA phuong sai c6 diéu kiéno,'. R, va u
phan anh lgi tdc va gia tri trung binh. 4
dudng va kha nhé. o, 3, & 12 nhitng tham s&
ctia md hinh va ciing 1a ty trong ctia nhiing s&
hang c6 46 tré (lagged terms) thudng duge gia
dinh 1a khéng 4m’.

Vin dé quan trong d6i véi nhitng mé hinh
GARCH 13 uéc tinh nhiing tham s8 nay st
dung phuwong phdp wdc lugng thich hop cuc
dai (Maximum Likelihood Estimation, MLE).
Trong s6 cac md hinh con cia md hinh
GARCH(p,q) tdng quat, nhiéu cdng trinh
nghién cttu nhan thay, mé hinh GARCH(1,1)
1 hidu qua hon ca, béi vi n6 dua ra nhiing gié

1. Theo Floros (2008), gi4 tri cia @ s& khé nho va a+f
duge du bdo s& nhéd hon 1 va khé twong déng nhau, trong

tir khoang thdi gian lién truée c6 thé duge do ludng dua
trén s6 hang ARCH. Déng thdi, u6c lugng @ chi o sy bén
ving ctia giao dong khi gap nhimg ci s6c kinh t¢ hodc
nguoc lai 12 sy tic dong clia nhilng su kién lén giao dong.
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tri du bédo chinh x4c nh&t®’. Chinh vi vay,
nhém nghién cttu sé& sl dung mé hinh
GARCH (1,1) trong khao sat cia minh.
Phuong sai c6 diéu kién trong mé hinh
GARCH(1,1) la:
R=u+e¢o
{ .; # Bl - : " ( 4)
o, =0, taR_ + fo,,

Trong @6, R, va o, ldn lugt 1a 1di titc
binh phudng va phuong sai c6 diéu kién cta
ngay hém trude.

2.3. Kiém dinh cdc mé hinh VaR

Dé kiém tra chdt lugng dy bao clia nhiing
mé hinh VaR, nha quan tri rai ro st dung
hang loat cac k¥ thuat kiém dinh véi muc tiéu
tra 10i cho cAu héi: mé hinh nao cung cp gia
tri du bao VaR chinh xac nhit so véi VaR thuc
t6. HAu hét nhitng kiém dinh nay déu la kiém
dinh hau miu (Backtesting). Cu thé, kiém
dinh hau mAu trude hét kiém tra ty 1é that bai
cua nhilng udc lugng do md hinh dy bao dua
ra c6 ndm trong ty 1& théng ké cho phép hay
khéng (Kiém dinh Kupiec); thit hai, kiém tra
s6 lugng nhitng ngay ma sy thua 15 thyc t&
vugt qué gia tri VaR du béo (violation) c6 doc
lap v6i nhau hay khong (Kiém dinh tinh déc
lép). Nhin chung, vé phuong dién thdéng ké
hoc, k§ thuat kiém dinh hau méu c6 thé duge
chia lam 2 nhém kiém dinh:

231 Nhém kiém dinh Kupiec (Unconditional

coverage test)

Kupiec (1995) da gidi thiéu kiém dinh hai
phia (two-tailed test) v6i ndi dung 1& x4y dung
mot khoan tin cAy (interval) ma ¢ d6 mo hinh
st dung dé dy bao VaR khéng bi hiiy bd. Theo
d6, kiém dinh nay lién quan dén viéc tra 1oi
cdu héi c6 hay khéng s6 lugng nhiing ngdy ma
su thua 18 thuc t& vugt qué gia tri VaR du bao
ndm trong khodn tin cAy néi trén véi gia
thuyét dao 12 mé hinh khéng bi hiy bd. Biéu
thitc ki€ém dinh nay nhu sau:

LR, =~21:{(1—p)75 pfl]+21 [1—%5@]1" )

Gia tri théng ké LR, duge gia dinh tuan
theo phan phéi Khi binh phuong véi 1 mic ty
do. S8 lugng nhitng ngay ma sy thua 13 thiyc
t& khong vugt qué gia tri VaR du bao duge ky
hiéu 14 T, va ngudc lai, s6 lugng nhiing ngay
ma sy thua 16 thuc t&€ vugt qua gia tri VaR du
béo duge ky hidu 1a T;; p 13 xéc sust dudi gia
thuyét dao mé hinh khéng bi hiy bo.

2.3.2. Nhém kiém dinh c6 diéu kién

(Conditional coverage test)

Ky thuat kim dinh nay duge dé xudt boi
Christoffersen [6]. Kiém dinh nay md rong
kiém dinh Kupiec bang cach thém vao kiém
dinh tinh doc lap (independence) cia nhiing
thua 18 vugt qua VaR duy béao. Néi cach khac,
kiém dinh nay kiém tra déng thdi s6 lugng va
tinh doc lap cha nhitng ngdy ma sy thua 15
thuc t& vugt qué gia tri VaR du bao.

(i tri thong ké cho kiém dinh dic tinh ddc 14p dudge cho bdi cong thitc:
LR, = —21n|_(1 - 7r)T°°+T'° Pl J+ 2111[(1 — g )Tm A (1 =y ) Oy J (6)

Trong d6: my, 1& xac sudt khong c6 bét ky su
thua 16 vugt qua VaR du bao vao ngay hom
qua va c6 1 sy thua 16 vugt qué VaR du bao vao
ngay hém nay. m,, 12 xac sufit ¢6 1 sy thua 16
vigt qua VaR du bao vao ngay hém qua va c6 1
su thua 16 vugt qua VaR du béo vao ngay hém
nay. T 12 s8 quan sat trong méu nghién citu,
tudng {ing véi n6 13 xac sudt m. Ching han,
T, chi ra s& lugng nhitng ngay khong c6 sy thue;
16 vugt qua VaR du bao duge theo sau bdi mét
ngay khéng c6 sy thua 16 vugt qua VaR du béo.

Nghién cuu Kinh 6 s6 397 - Thang 6/2011

Nhu vay, kiém dinh c6 diéu kién bao gom
kiém dinh Kupiec va kiém dinh tinh doc 14p:
IR, =LR_+IR., (D
Gia tri théng ké LR, duge gia dinh tudn
theo phan phoi Khi binh phuong véi 2 mic tu
do. Khi gia tri d phuong trinh (7) vugt qua gia

2. Két qua ndy dugc phét hién boi Akgiray, 1989;
Bollerslev va cong su, 1992; Bams va Wielhouwer, 1999;
Goorberga va Vlaar, 1999; Angelidis va Benos, 2004; Oh
va Kim, 2007; Floros, 2007; Chih-Hsiung Tseng va Yi-
Hsien Wang, 2009.
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tri tdi han (critical value) thi mé hinh VaR bi
huy bo.

3. Phén tich dit liéu nghién citu

3.1. Dit liéu

Dit lidu duge phan tich trong bai la chudi
dit liéu tai chinh phan anh sy bién dong gia
hang ngay ctia chi s§ VN-Index trén san giao
dich HoSE tit khi thanh lap ngay 28-7-2000
dén ngay 31-3-2011. Lgi tc hang ngay (R)
duge tinh tit gia déng cita hang ngay trén co
sd phuong phéap Logarit: R, = In(P/P, ).

3.2. Phén tich diz liéu

Bang 1 duéi day cung cép nhiing théng s
théng ké mé tad cd ban déi véi 1¢i titc hang
ngay cta chi s§ VN-Index. Chudi dit liéu hang
ngay cia VN-Index ton tai mét s§ ddc tinh
nhu sau: Thi nhét, dubi cia phan phéi lgi tic
thyc t& dai va day (fat tail) hon so véi dudi cua
phén phéi chuén. Diéu nay ngu ¥ ring nhiing
diém dao déng bat thudng xudt hién thudng
xuyén va vugt ra ngoai dudng cong phan phdi
chuén (biéu dé 3). That vay, két qua cia kiém
dinh Jarque-Bera da huy bd gia dinh lgi tic
hang ngay tudn theo quy luat phén phéi
chuén tai 1% mic § nghia. Ngoai ra, dao dong
cua 1¢i tic chi 8§ VN-Index xuit hién dic tinh

BANG 1: Thong ké mé ta 1¢i tite ctia chi 8

VN-Index
—
Dai lrgng thong ké md ta VN-Index
S0 quan sét 2493
Ty suét lgi tirc cao nhét 0,0775
Ty suat lgi tirc thap nhét -0,0766
Ty suat lgi tire trung binh 0,0006
Phuong sai 0,0003
P léch chuin 0,0177
Hé s0 bét d6i x(mg -0,1934
Hé s6 nhon 5,1689
Kiém djnh Jarque-Bera 973,208***
Kiém dijnh Dickey-Fuller (ADF) -35,336%**
Kiém djnh Ljung-Box Q (40) 510,235%**
| Kiém dinh Ljung-Box Q’ (40) 10.650,941*%*
H¢ s6 bién thién 28,88

dao déng theo 18p (volatility clustering) —
nhitng khoéng thdi gian l¢i tic véi bién do
giao dong 16n c6 xu huéng phan bd rai rac gin
nhau va ngude lai, nhitng khoang thdi gian 1¢i
titc v6i bién d6 giao déng nhd ciing c6 xu
huéng phan bé rai rac gin nhau (hinh 2)°.
Thit ba, két qua kiém dinh ADF cho th&y rdng
chudi dit liéu tdn tai tinh ditng (stationary).
Day 1a didu kién tién quyét dé phén tich bét
ky dit liéu thong ké theo thdi gian.

Ngoai ra, theo bang 1, l¢gi tic hang ngay
binh phuong c¢6 thé duge xem la phudng sai
cua lgi tite (do l¢i téc hang ngay binh quén
gAn nhu bang 0) [7]. Theo d6, phudng sai cia
1di tttc danh muc chi s6 VN-Index thé hién
méi tudng quan duong d61 véi nhitng phuong
sai trong qua khd, d3c biét d61 véi nhiing do
tré ngén (short lags) (hinh 1) va sy ty tuong
quan nay c6 ¥ nghia thong ké rét cao — gia tri
thong k& Ljung-Box Q* (40) 1a 10.650,941.

Corr(R%.1,R%412) >0, v6iA = 1,2,3..., 100

Dya vao nhiing phén tich trén, l¢i tic cia
chi s6 VN-Index tén tai hiéu ting ARCH va
phudng sai phu thude; do vdy, phuong sai (va
dao dong) c6 thé duge ude lugng béng md hinh
GARCH. [2] [6].

HINH 1: Ty twong quan cua 1gi titc binh
phuong VN-Index

0.70
0.60
0.50
0.40

030 {— A

0.20 ‘\“
0.10 '\

0.00 T
-0.10

0 20 40 60 80 100

Chi §: 1. *, **, va *** : mitc ¥ nghia l4n lugt tai 10%, 5%, va 1%.
2. Kiém dinh Jarque-Bera: kiém tra dic tinh phan ph6i chuén cia lgi tic
3. Kiém dinh ADF: kiém tra tinh dimg (stationary) cia chudi di liéu
4. Gi4 tri t6i han cha kiém dinh ADF: (1%) -.4334, (5%) -.8627, (10%) -.5674.

3, K€t qua phan tich di liéu ctia nhém nghién cifu ciing déng nhat véi két luan trong céc khao sit & mot vai thi trudng
dang phit trién khéc. Ching han nhu cdc cong trinh ctia Errunze va cong sy, 1994; Choudry, 1996; Song va coOng su, 1998.

22

Nghién ciu Kinh té s& 397 - Thdng 6/2011



Chat Iugng du béo ril ro ...

HINH 2: Bi€n déng l¢i titc ctia VN-Index giai
doan 7/2000-3/2011
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4, Usc lugng gia tri VaR va kiém dinh

mo hinh

41. Nguén dit liéu thuc hién wéc

lugng va kiém dinh mé hinh

Dé thyc hién qua trinh udc lugng va kiém
dinh cac md hinh VaR, trén co sd chudi dit
litu VN-Index hang ngay tit ngay 28-7-2000
dén ngay 31-3-2011, ching t6i tién hanh
khao sat ¢ 3 giai doan nghién ecitu khac
nhau. Co s8 dé chia thanh 3 giai doan nay 1a
cubc khing hoang tai chinh toan cAu giai
doan 2007-2009*, theo d6:

(i) Giai doan khao sat thit nhat kéo dai
tlf ngdy 28-7-2000 dén ngay 31-5-2007, gébm
1540 quan sat 1gi tlc hang ngay, trong d6 su
dung 1.000 quan sat tit ngay 28-7-2000 dén
99-4-2005 dé thuc hién qua trinh wdc lugng
cac tham s6 cia md hinh x4c dinh VaR. D61
vii 540 quan sat con lai (tit ngay 04-5-2005
dén 31-5-2007) duge diung dé kiém dirh mic
d6 phit hgp cia mé hinh xac dinh VaR theo
tiéu chuén kiém dinh ctia Kupiec va cla
Christoffersen (chiing t6i goi la kiém dinh
giai doan tién khing hodng).

(ii) Giai doan khdo sat thit hai bdt ddu ti
ngdy 23-5-2003 dén ngay 30-6-2009, gém

Nghién cuu Kinh t6 s6' 397 - Thdng 6/2011

HINH 8:Phén phéi x4c sufit ciia VN-
Index va dudng cong phan phéi chuin

1515 quan sat lgi tic hang ngay. Tuong tu
véi giai doan 1, ching t6i st dung 1.000
quan sat, tit ngay 23-5-2003 dén 31-5-2007
dé thyc hién qué trinh uéc lugng tham s6.
Dé&i véi 515 quan sat con lai (ti ngay 01-6-
2007 dé&n 30-6-2009) duge diang dé kiém
dinh mé hinh (ching t6i goi la kiém dinh
giai dogn khing hodng).

(iii) Giai doan khao sat thit ba bit ddu ti
ngdy 26-5-2005 dén 31-3-2011, gém 1438
quan sat l¢i ttc hang ngay. Trong d6 chiing
toi st dung 1.000 quan sat, tit ngay 26-5-
2005 dén 30-6-2009 &€ uéc lugng tham s6.
D61 v6i 438 quan sat con lai (tit ngay 01-7-
2009 dén 31-3-2011) duge ding dé kiédm
dinh mé hinh (ching téi goi la kiém dinh
giai doan hdu khing hodng).

4. Cudc khing hoang tai chinh toan cdu giai doan
2007-2009 bat nguén tir cuéc khiing hodng tin dung nha
& dudi chudn & Hoa Ky vao ddu thdng 6-2007. Tiép sau
nhifng r6i loan trén thi trudng tai chinh Hoa Ky, dén luot
cdc nén kinh t& phét trién khéc chiu 4nh hudng va dinh
diém trd thanh khing hodng tdi chinh todn cdu vio
nhitng thdng d4u ndm 2008. Tuy vay, cudc khiing hoing
c6 d4u hiéu két thiic va cdc nén kinh t€ di bt ddu ghi
nhan su phuc héi vao thing 6-2009 (theo the Economist,
va Financial Times).
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4.2. Két qud uéc luong VaR va kiém dinh mé hinh
4.2.1. Giai doan tién khung hodng

HINH 4: Du bao VaR tai 99%, 97,5% va 95% d0 tin cdy so sanh vdi sy bién
thién 1¢i titc cia VN-Index trong giai doan tién khiing hoang

M6 hinh Historical Simulation Mé hinh RiskMetrics
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Bang 2: K&t qua kiém dinh mé hinh

Mo hinh Kiém dinh Kupiec ' Kiém dinh tinh doc 1ap * Kiém dinh c6 diéu kién *
n
99% 97,50% 95% 99% 97,50 % 95% 99% 97,50% 95%
HS Hiybd | Hiybd | Hiybd | Hiybd | Hiybd | Hiaybd | Hiybd | Hiybd | Hiybd
5 . Khong | Khong Khong | Khéng | Khoéng . Khong | Khong o e
RiskMetrics | 10 'b8 | hiybo | hiybo | hiybo | haybo | BP0 | hiybo | haybo | 10 PO
N-GARCH Khong | Khong | Khong | Khong | Khong | Khong | Khong | Khong | Khong
) hiybd | hiybd | hiybd | hiybd | hiybd | hiybé | hiybd | hiybd | hiybod
- = _— =

Chi §: 1. Kiém dinh Kupiec kiém tra ty 1¢ th4t bai cla nhimg uéc lugng do mo hinh dy béo c6 ndm trong ty 1¢
théng ke cho phép hay khong. Kiém dinh nay theo sau phan ph6i Khi binh phuong ¥? v6i 1 miic ty do tai gia dinh 10%
mifc ¥ nghia.

2. Kiém dinh tinh doc 14p kiém tra s6 lugng nhimg ngay ma su thua 1 thyc t€ vuot qué gid tri VaR du béo
6 doc 1ap v6i nhau hay khong. Kiém dinh nay theo sau phan ph6i Khi binh phuong x* véi 1 mic ty do tai gia dinh
10% miftc ¥ nghia.

3. Kiém dinh c6 diéu kién 12 sy tdng hop cta 2 kiém dinh & trén, theo sau phan ph6i Khi binh phuong ¥ 2 v6i
2 mifc tu do tai gia dinh 10% mifc ¥ nghia. Theo Christoffersen (2004), day 1a mic § nghia cao nh4t nén dugc sir dung
trong Backtesting d6i vdi cdc dinh ché tai chinh.
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Nhan xét: mé hinh Mé phdng lich stt (thude
céch tiép can phi tham s8) da khéng hoat dong
trong sudt giai doan tién khing hodng tai ca 3
miic ¥ nghia duge sép xép tit mic an toin cao
nhét theo khuyén céo ctia Uy ban Basel (1%),

dén mitc trung binh (2,5%) va cudi cing tai
mitc canh béo (5%). Ngugc lai, nhitng mé hinh
tham s6, d4c biét 12 mé hinh N-GARCH(1,1)
dugc chép nhén tai ca 3 mtic ¥ nghia.

4.2.2. Giai doagn khiing hodng

HINH 5: Dy bao VaR tai 99%, 97,6% va 95% d9 tin cdy so sanh vdi sy bién
thién 1¢i titc cia VN-Index trong giai doan khting hodng

Mé hinh Historical Simulation

Mé hinh RiskMetrics
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BANG 3: K&t qua kiém dinh mé hinh
Mé hinh Kiém dinh Kupiec ! Kiém dinh tinh doc lap 2 Kiém dinh c6 diéu kién *
99% 97,50% 95% 99% 97,50% 95% 9% 97,50 % 95%
HS Hiy bo | Hiay bd | Hay bd | Hay bo | Hiy bé | Hiy b6 | Hiy bé | Hiy bd | Hiy bd
NeGARCH | Fhoug | ohnong § Khong | chodg | Khong | iong | Khong | Khédg | Khéng
hiy bd | hiybd | hiybd | hiybdo | hiybd | hiybd | hiy bd | hiybd | hiybd

Nhén xét: két qua kiém dinh m6 hinh trong
giai doan khiing hodng tai chinh tucng déng
véi giai doan tién khiing hoang. Cu thé, mé
hinh M6 phoéng lich stt ciing khéng hoat dong
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trong suét giai doan khiing hoang tai ca 3 mic
¥ nghia. Trong khi 46, nhitng mé hinh tham s6,
dic biét 12 md hinh N-GARCH(1,1) cung cép
syt du bao VaR chinh xéc tuyét dsi so véi VaR
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thuc t& tai ca 3 mic ¥ nghia®.

4.2.3. Giai doan hdu khing hodng

So véi hai giai doan khao sat & trén, chét
lugng dy béo ctia cac mé hinh tham sd trong
giai doan hau khung hoang khéng tét bing.
M6 hinh RiskMetrics hdu nhu khéng duge
chép nhén & ca 3 mdc tin cdy. Tuong ty, mb
hinh N-GARCH(1,1) ciing bi hty bé tai mtc tin

ciy theo khuyén céo cia uy ban Basel (99%). 0
mjt khia canh khac, mic dd mé hinh Mé
phong lich st ¢6.d&u hiéu cai thién chat lugng
dy baoVaR nhung nhin chung mé hinh nay
vin khéng thé dy bao chinh xac s lugng
nhitng ngay ma sy thua 16 thyc t&€ vugt qua
VaR du béo ndm trong khoan tin cdy theo
kiém dinh Kupiec.

HINH 6: Dy bao VaR tai 99%, 97,5% va 95% d tin cdy so sanh véi sy bién thién 1¢i
titc cia VN-Index trong giai doan hau khiing hoang

M8 hinh Historical Simulation
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BANG 4: K&t qua kiém dinh mé hinh
I
M6 hinh Kiém dinh Kupiec * Kiém dinh tinh doc lap * Kiém dinh c6 diéu kién’
99% | 97,50% | 95% 9% |97,50% | 95% 9% |97,50% | 95%
g « v legno s | Khéng | Khong . s | Khong | Khong .
HS . Huy bo HE/ bod Huyj bod hisy bo hiiy bo _Huy bo hiy bo | hiy bo Hay bo
; A . Khong | Khong | Khong ) » T . .
RiskMetrics | Huay bo hiy b6 | hiy bb | hiy bd Hiy bo | Hiy bd | Hiy bd | Hiy bd | Hiy bd
. .. | Khong | Khong | Khong | Khong | Khong . ., | Khong K.}10ng
N-GARCH | Hiybd | 1o e | 1iobs | hiybé | hiybo | hiybo | %Y ™ | hiybo | hiybs

5. Két qué clia chiing 10i ciing dng nhét v6i cdc két qua khio sét clia Akgiray, 1989; Bollerslev va cong sy, 1992; Sentana
va Wadhwani, 1992; Kim va Kon, 1994; Hagerud, 1997; Kearney va Daly, 1998; Bams va Wiclhouwer, 1999; Goorbergh va
Vlaar, 1999; Angelidis va Benos, 2004; Oh va Kim, 2007; Floros, 2007; Chih-Hsiung Tseng va Yi-Hsien Wang, 2009,
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5. Két luén rat ra tit két qua wéc lugng

thue nghiém

5.1. Cdc két luén truc tiép tu két qud

thuc nghiém

- M6 hinh M6 phdng lich st (thudc cach tiép
cin phi tham s6) dd khéng hoat dong trong
sudt giai doan khiing hoang tai chinh tai ca 3
miic § nghia dude sip xép tit mdc an toan cao
nhit theo khuyén céo cta Uy ban Basel vé
gidm sat hoat dong ngan hang (1%), dén miic
trung binh (2.5%) va cudi cling tai mdc canh
béo (5%). Diéu nay xuit phat tit han ché cua
md hinh M6 phdng lich st khi gia dinh ring
phén phéi cia dit liéu lich st s& 14p lai trong
tuong lai. Gia dinh nay 1a kha phi thuc t&, bdi
vi nhitng sy kién khéng xuit hién trong qua
khit c6 thé xudt hién trong tuong lai va ngudge
lai, nhiing su kién da xudt hién trong qua khi
c6 thé s& khong lip lai trong tuong lai.

- Két qua phén tich dit liéu cho thay, ty suit
lgi tic danh muc chi s6 VN-Index khong tudn
theo quy luat phan phéi chuén, dudi phan phéi
loi tite thye t& dai va day va chia dung dic
tinh giao dong theo 16p. Ngoai ra, tén tai higu
{tng GARCH trén chudi lgi tiic danh muc VN-
Index va mtc d6 tac dong ciia céc dit liéu trong
qué khtt dén phuong sai clia cac dao dong hién
tai 1a tuong d61 cao. Chinh vi vay, dao déng
hing ngdy cia VN-Index c6 thé duge nhan
dién chinh x4c bdi mé hinh GARCH(1,1). That
vay, két qua kiém dinh cho thiy rdng mé hinh
GARCH(1,1) c6 thé nhan dién va dinh lugng
duge nhitng dao dong véi dudi phan phdi dai va
day cling nhu d3c tinh dao ddng theo 16p xuit
hién trong chudi dit liéu tai chinh. Diéu nay
cing ¢6 ¢ nghia thuc tién khi két qua kiém
dinh cho th&y ring trong suét giai doan khiing
hoang tai chinh, m6 hinh GARCH(1,1) cung
cp su dy bao VaR chinh xac tuyét dé1 so véi
VaR thuc té tai ca 3 mic ¥ nghia.

- Nhém nghién citu ciing nhan thay ring
trong sudt giai doan khing hodng, néu cac
dinh ché tai chinh st dung hé théng quan tri
rii ro dua trén cd sd VaR dé udc tinh VaR hang
ngay da phai duy tri mot ty 1é dy trit von
khuyén cdo cao hon nhiéu so véi ty 1é an toan
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vén 8% ctia Uy ban Basel; két qui nay 1am
tang chi phf von cta cic dinh ché tai chinh. Cu
thé, theo Basel, mtic vén du trit yéu cu
khuyén cdo phai bing 3 dén 4 14n gia tri VaR
cua danh muc thj trudng [4] [8]. Theo &6, tit
két qua thyc nghiém, mdi dinh ché tai chinh sé
phai duy tri t&i thidu tit 14,85% dén 19,8% vén
du trit thay vi 8% nhu quy dinh.

5.2. Y nghia thue tién

- Thit nhat, gia tri chiu rai ro (VaR) cung
cdp dy béo thua 16 téi da tit viéc ndm giit mot
chiing khoan hay mdt danh muc chiing khoan
trong mot khodng thdi gian nhat dinh va tai
mot miic tin cly xac dinh trude. Néi cach khac,
VaR 12 cin ctt khoa hoc quan trong dé chi ra
ring riii ro ma céc nha d4u tu phai d6i mat c6
ndm trong giéi han cho phép bdi ngudn vén
dau tu hay khéng, qua d6 xac lap mic vén an
toan trong qué trinh ddu tu.

- Nha ddu tu c6 thé van dung céch tiép can
tham s8 st dung mé hinh kinh t& lugng dang
GARCH dé xac dinh thuéc do VaR @61 véi cac
c6 phiéu trong danh myc ddu tu theo thdi gian,
1am co 88 cho cac quyét dinh phéan b8 v6n hay
rit vn ra khoéi nhém c6 phidu dau tu./.
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