PAU TU TAI CHiNH

MO HINH GIA TRI CHIU RUI RO TRONG

PAU TU CO PHIEU POI VOI VN -

Pait van dé

Dé kiém soat hiéu qua rui ro thi truong, thach
thitec dit ra doi véi cac dinh ché tai chinh ciing
nhu giéi hoc thuat 1a hinh thanh mét phuong
phép khoa hoc nhim lugng héa mic d tén that
tai chinh c6 thé xdy ra trong nhiing diéu kién
nhat dinh cta thi trudng va cia nén kinh t&. Pa
c6 nhiéu thuéc do dugc phat trién nham lugng
héa, du bdo tén that do rdi ro thi truong gay
ra. Tuy nhién, vugt 1én c4ch tiép can truyén
théng vé do ludng rui ro thi trudng, thuée do Gia
tri chiu rai ro (Value at Risk — VaR) dd nhanh
chéng dugc cdc té chic tai chinh 16n ciing nhu
giéi khoa hoc tai chinh cong nhén va ap dung
rong rai.

Trong thuc t&, mé hinh VaR dugc si dung
dé xdc dinh va du bdo mic dé tén that toi
da c6 thé x4y ra trong dau tu cd phiéu. Pay
la co s d€ xdc dinh muc vén an toan rui ro
cdn thiét trudc nguy co rii ro ti thi trusng
ching khodn gdy ra. Médt khdc, VaR cilng
la mét chi tiéu chudn muc cung cdp théng
tin vé rii ro thi trudng ma mot dinh ché
tai chinh hay mét c4 nhan tham gia ddu tu
trén thi trudéng ching khodn c¢é6 khd nidng
gdp phdi. VaR con la co sé dé€ chi ra ridng rii
ro ma cdc nha d4u tu phii d6i midt c6 ndm
trong giéi han dugc cho phép bdi ngudén vén
dau tu hay khong.

Trén co s6, cdach ti€p cadn tham sé biang cdc
mé hinh kinh t& lugng chudi thoi gian, bai
bdo xdc dinh mé hinh phu hgp d€ du bdo,
lugng héa mic do rii ro thi trudng bing
thuée do VaR d6i véi danh muc thi truong
(Vn-Index).

M6 hinh gid tri chiu rii ro
Thudée do VaR

Thudc do VaR dugc dinh nghia la thudc do
tén thdt 16n nhat c6 khd nidng xdy ra d6i véi
gid tri thi trudng clda cdc cong cu tai chinh
ciing nhu d6i vdéi gid tri cd danh muc cédc
cong cu tai chinh trong tuong lai, vdi mot
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miic xdc sudt xdc dinh truée, xét trong mot
khodng thoi gian nh4at dinh.

Vé mat toan hoc, thuée do VaR duge dinh nghia:
(1)

Trong d6: VaR — gid tri chiu rai ro, V, — gid tri
hién tai hay ban dau cia mot danh muc; V, - gid
tri tuong lai cda danh muc sau mot khoang thoi
gian nhét dinh, duge xdc dinh: V, =V e ; o — xdc
sudt gia thi trudng cha tai san hay danh muc
khong vugt qua VaR.

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

Tit (1), thuée do VaR c6 thé duge viet dudi dang
ty sudt 16i tic cha tai sdn nhu sau:

Vé6i R, (1) l1a ty sudt loi tic (TSLT) thdp nh&t
cla c6 phiéu sau khodng thoi gian © nhat dinh
v6i xdc sudt tuong dng 1 - o; r (1) 1a TSLT lién
tuc ctia c6 phiéu trong khodng thoi gian 1, dugc
xdc dinh: R (1) = 1n (P, /P), P: gid thi truong
c6 phiéu tai thoi diém t, f(r) 12 ham mat do
phan phdi xdc suat cida TSLT. Theo d6 VaR
dugc xac dinh:

VaR = V' -V, if”[e'-""

1] )

Nhu v4y: thuée do VaR phu thudc vao hai yéu
t6 chinh:

- Ky ddnh gid: 1a khodng thoi gian 4n dinh dé
du bdo su thay doi gid tri thi truong cia danh
muc c6 thé xdy ra. Viéc lua chon ky ddnh gid
dya trén nguyén tdc can d6i gitta chi phi va
lgi ich. Theo Uy Ban Basel, ky danh gia dugc
lua chon la 10 ngay kll’lh doanh [2], trong
khi theo quan diém cida RiskMetrics ky ddnh
gid nén dugc lya chon 01 ngay kinh doanh
doi véi cdc danh muc ddu tu nhim muc dich
mua bdn kié€m 1¢gi nhudn trong ngdn han va



25 ngay kinh doanh d6i v6i muc dich dau tu
dai han [8].

- X4c suat ton that cho true dugc lua chon béi
nha quén tri rdi ro. Du6i géc do an toan von,
xdc sudt tén that nén dugc lua chon sao cho t6i
thiéu hoa céc truong hop gia tri ton that thyc té&
vugt qua du bao ctia VaR. Theo dé nghi cia Uy
ban Basel xdc suat tén that khong vugt qua VaR
cho truéec 12 99%, trong khi RiskMectrics dé nghi
muc 95% do6i v6i muc dich mua ban 1an dau tu.

Mé hinh xdc dinh VaR trong dau tu cé phiéu

Dé x4c dinh VaR ddi vé6i c6 phiéu, ching toi si
dung céch tiép can theo phuong phdp tham s&
dua trén cdc mo hinh kinh t& lugng tu hdi quy
trung binh trugt véi phuong sai cia sai s6 duge
md td béi cdc mod hinh phuong sai sai s thay
ddi c6 diéu kién tu hdi quy v6i dang phan phdi
xdc suat clia nhiéu ngau nhién dugc gid dinh la
phan phéi sai s6 tdng quat — GED c6 cac dang
téng quat sau:

* M6 hinh ARMA - GARCH.:
r :c+§p:¢,r,fj +e, +§q:9,.g,ﬂ,g, = Jhu, ,u, ~iid GED(0,1). (4)

- n
h =K+ 25/.@,/ + Za‘vgii,
j=1 i=1

(8 va )< p

v6i diéu kién: v - 04 =00 =0,

va moduli ctia nghiém céc phuong trinh

i—Z:’g‘i, =1, l—Z:" I:Ei_, +or ] =10

ndm ngoai dudng tron don vi; r, 1a TSLT lién tuc
cta c6 phiéu. H, 1a phuong sai ¢6 diéu kién TSLT
clia ¢6 phiéu. Truong hop (8, =0 v6i j=1lr

md hinh s& ¢6 dang ARMA(p,q) — ARCH(m).
[ 4 =<-—ic.-.l'_ +E& —EI?.-’.‘__ . & =‘4|'.T.'r . Ho= N GEDN L), ([ 5)

Injh j=w ._ﬂ Inrh_J-Yu 5 "‘:-1‘1. =
Z D A

* M6 hinh ARMA — TGARCH:

REcr G, tE T 2 L. & =‘4|'J'Tu o= did GED(O). (6]

I ='.|.—$l‘|!'|: h -i:n.l:"_-iui,x",.’ .

trong d6: I, =1néue , <O0va I, =0khig > 0;
s 1a bac bat d6i xing cia md hinh.

Trong md hinh (6) nhiing thong tin t6t (¢, > 0) va
thong tin x4u (g, < 0) sé c6 nhiing tac dong khéc

max | o,
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nhau d6i véi phuong sai c6 diéu kién ctia TSLT,
tdc dong cha nhitng thong tin tot (ci s6c duong)
dén d6 dao dong la o,, trong khi anh huéng cua
nhiing thong tin x4u dén do dao dong sé 1a o
+ 5. Néu 5, > 0 nhiing thong tin x4u sé& lam gia
tidng d6 dao dong ctia TSLT hay con goi 1a hiéu
ung don bay d6i véi bac thi i. Nhu vay, néu §£0
thi tdc dong cia cdc ci soc gid cd lén do dao
dong cta TSLTcla c§ phiéu sé khong d6i xing.

* Mo hinh ARMA - IGARCH:
rmpe E&J:_ - £, + EEJ.I:_. £ omghu, uo~id GED(O1). (7)
h=w d-iﬁ; h_, = Er.r £,

v6i diéu kién han ché: 29+ 2=\ (8)

Mot mo6 hinh GARCH théa man (8) dugc goi
la mé hinh GARCH tich hop bic r, m. Ky hiéu
IGARCH(r,m). Véi diéu kién (8) thi ' * (s
¢6 nghiém don vi. Nhu vdy, m6 hinh IGARCH
cho phép mod t4 duge phuong sai cé diéu kién cta
chudi TSLT trong truong hgp chudi binh phuong
phan du clia mod hinh mé td chudi TSLT xuit
hién nghiém don vi.

Cac md hinh trén l1a dang téng quat, tuy thudc
vao dic tinh cla tiing chubi dif liéu ma mé hinh
s& c6 dang AR, MA hoic ARMA két hop ARCH,
GARCH, TGARCH, EGARCH ho&ac IGARCH.
Trong cdc md hinh trén phan phéi xac suat dugc
st dung 14 phan phoéi sai sd téng quat, ky hiéu
GED (Generalized error distribution). Pay la
dang phan phéi xdc suat c6 tinh linh hoat cao
va bao quat duge st dung trong khoa hoc tai
chinh d& mo t4 dic tinh “leptokurtotic”. Daniel
B.Nelson (1991) 1a mot trong nhitng ngusi dau
tién st dung phan phdi GED d€ mo6 hinh héa
phan phéi xdc suat TSLT (Ty suat lgi tdc) cha
¢6 phiéu. Phan phoi GED c6 déng diéu va dugc
dinh nghia nhu sau:

Hinh 1: Dang dié¢u phin phoi sai so tong quit — GEDL
GED distribution

v=l L5and 2
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Nguoén: RiskMetrics Group (1996), “RiskMetricsTM -
Technical Document”, J.P.Morgan / Reuters, New York.
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Pinh nghia bién ngiu nhién tai chinh = ~ 7>
v6i z, 1a bién nglu nhién c6 phén phsi GED
chuén héa véi: E (z)=0, Var (z) = 1, ham mat do
phén phdi x4c sudt cia z, sé c6 dang [5]:

ETTI 1 )] i P o
flz)= exp —'|_.-_|:|.z| ';'f_: fv), —m<r<w, O<viEm (9]

trong d6: A dugc xac dinh: g
12 ham Gamma, dugc xéc dinh: ||, |L
Bién ngau nhién & coE(£)=0 vi Var|£w | [= o vl
la o- dai s6 clia cdc thong tin dén thoi diém
t-1. Ham mat do phan phéi ¢6 diéu kién cia &
12 ham mat do phan phoi xat sudt GED c6 diéu
kién v6i phuong sai thay déi theo thoi gian duge
xac dinh [5]:

FlE . h=vexp -I':l_" [i.m, | fha, TUVET|Lv), -mef c<mlcvim (10)

i} ¥-
tham s6 “v” quy dinh d§ day ctia dudi phan phéi.
Truong hop: v < 2, dudi phan phoi GED sé day
hon so v6i phan phéi chudn. Nguge lai khi v >
2, dudi phan phoi GED thap hon (méng hon) so
v6i phan phdi chuian. Khi v = 2, phan phéi GED
sé trung v6i phan phdi chudn. Khi v = o, phan
phoi GED tré thanh phan phdi déu véi khoang
xdc dinh [-31/2, 31/2] [5].

Kiém dinh dé phu hop mé hinh xdc
dinh VaR

Mot m6 hinh xac dinh VaR dugc xem 1a pht hop
néu théa man cdc kiém dinh vé d6 phu hgp cta
mo hinh [8]. HAu hé&t nhiing kiém dinh nay déu
la kiém dinh hau mAu (Backtesting). Nghia 1a,
trén co sd st dung mot s6 cdc quan sat khong
dua vao md hinh dé€ thuc hién kiém dinh do
phtt hop cia md hinh. Trong pham vi bai béo,
ching tdi st dung hai phuong phap kiém dinh
hau mau d6i v6i do phi hgp ctia cdc mo hinh xac
dinh VaR: kiém dinh dua trén tiéu chuin cia Uy
ban Basel [1] va kiém dinh bing thong ké cla
P.Kupiec (1995) [7] v6i s6 quan sat dung kiém
dinh hau miu 250 quan s4t.

Uéc lugng va kiém dinh mé hinh xic dinh
VaR déi véi chudi VNI-Index (VNI)

Nguoén dit liéu thuc hién wéc luong va kiém
dinh moé hinh

Dé thuc hién qua trinh uéc lugng va kiém dinh
cdc mod hinh xdc dinh VaR d6i vé6i chudi VNI,
ching t6i tién hanh thu thap mau chi s6 VNI theo
ngay (ti ngay 28/07/2000 dén ngay 15/11/2010)
gébm: 2.411 quan sdt theo ngay. Trong dé: su
nganhang
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dung 2.161 quan sdt, ti ngay 28/07/2000 dén
13/11/2009 d€ thuc hién qud trinh uéc lugng,
kiém dinh cdc tham sé ctia mé hinh xdc¢ dinh
VaR. D6i véi 250 quan sdt con lai (td ngay
16/11/2009 dén 15/11/2010) dung kiém dinh
dé phu hgp cda mé hinh xdc dinh VaR theo
tiéu chudn kiém dinh cia Uy ban Basel va
théng ké P.Kupiec (1995).

D@ liéu lich s thay d4i bién d6 giao dong gid 4p
dung déi véi San Giao dich Ching khodn Tp. H6
Chi Minh (SGDCK TPHCM)

Ngay hi¢u lyc Bién dj Nguyén nhin

28/07/2000 (+-) 5% Giir mirc thay déi gi4 dao dong dii nho, tranh sbc cho thi truong.

Thi trudng giao dich lo ling vé dam dong dau tu va s mua vuot qui

01/08/2000 < .
xa khoi luvgng san sang ban.

(+-) 2%

Thi trudng giao dich mudn khéng dinh thi truong du diéu ki¢n dé van
hanh tron tru va nha dau tu chiu trach nhiém vé hanh vi du tw. Néi
rong bién do dé tang quyén tu chu.

13/06/2001 (+-)T%

Piéu chinh sau gin 4 thang syt gidgm sirc mua va gid trén toan thi

10/10/2001 A .
truong, ngay sau dinh chi s6 VNI 1a 571 diém vao thang 06/2001.

(+-) 2%

Diéu chinh dé tim kiém sy s6i dong sau nhiéu thang giao dich voi khéi
luong thip, va mic cung cb phiéu tang nhanh do viéc tang thém cong
ty niém yét.

11/08/2002 (+-) 3%

Nham ting tinh hip din cho thi truong, ting kha nang thanh khoan

02/01/2003 . 2 op. L.
cho thi truong trong diéu kién cau yéu hon cung.

(+-) 5%

Nhim 6n dinh tim 1y nha ddu tu, han ché viéc ban théo ¢d phiéu va
cac hoat dong giai chép nhim én dinh lai hoat dong cua thi truong khi
thi truong lao déc qua nhanh va sau (Cong van sb 467/UBCK-PTTT
ngay 25/03/2008).

27/03/2008 (+-)1%

Can cr vao dién bién cua thi truong, tm 1y cta nha dau tu cling nhu
sau khi da trién khai cac giai phap theo chi dao ciia Thu tuéng Chinh
phu tai cong vin sb 1909/VPCP-KTTK, Uy ban Chimg khoan Nha
nude c6 cong vin sb 529/UBCK-PTTT chép thuin cho SGDCK
TPHCM tam thoi diéu chinh bién do dao dong gia cb phiéu, chimg
chi quy diu tu.

07/04/2008 (+-)2%

Nhim ting sirc hit cua thi truong sau khi thi truong da dan hoat dong

19/06/2008 . 2
on dinh. (Cong van s6 1160/UBCK-PTTT ngay 16/06/2008).

(+-) 3%

Nhim ting sic hit, tinh thanh khoan cua thi trudng ciing nhu tranh
18/08/2008 dén ) 5% nhiing thay doi bat thuong trong diéu/kién tinh hinh kinh té vi mé da

nay c6 nhimg chuyén bién tich cuc, 1ai suat, ty gia, nhap siéu va lam phat
da ¢6 tin hi¢u tét hon.

Nguén: Uy ban Chiung khodn Nha nudc

Két qud uée luong va kiém dinh mé hinh
xdc dinh VaR theo ngay déi véi chi sé
VNI

Ching t6i st dung phdn mém eviews dé uéc
lugng va kiém dinh cdc mé hinh: ARMA-
GARCH, ARMA-EGARCH, ARMA-TGARCH,
ARMA-IGARCH trong viéc xdc dinh VaR d6i
véi chi s6 VNI. Theo cdch ti€p cdn tham
s6, dé uéc lugng moé hinh xdc dinh VaR dau
tién phdi gid dinh truéc dang phan phdi
xdc sudt cia chuéi TSLT. Kiém dinh Jarque
— Bera (JB) chi ra phan ph6i xdc suat ciua
chubéi TSLT VNI khéng tudn theo phdn phdéi
chudn. Tuy nhién, théng qua cdc hé s6 thong
ké: Kurtosis = 5,183 > 3 va sknewness =
-0,193 cho thdy dang phadn phéi cia TSLT
VNI la gin déi xing va bi leptokurtotic. Do
dé, dang phan phéi GED dugc ching téi su
dung d€ udc lugng mo hinh.



Dang cia cdc mé hinh duge xdc dinh théng qua
luge d6 ham tu tuong quan (ACF) va tu tuong
quan riéng phan (PACF) d6i v6i chudi TSLT VNI
va binh phuong chudi TSLT VNI. Sau nhiéu lan
thue hién uéc luong, két qua cho thdy mé hinh
ARMAC(7, 6) — IGARCH(2, 3) vdi su b6 sung bién
ngoai sinh “Bién d6 dao dong gia” — BDDD trong
cdu tridc mé hinh IGARCH dugc lua chon dé du
bao VaR d6i vé6i chi s6 VNI. Cdc tham sé udc
lugng déu c6 miic y nghia rat cao, cdc kiém dinh
tu tuong quan chudi va phuong sai sai s6 thay
ddi theo thoi gian d6i v6i cac phan du chudn héa
ctia hinh déu cho thdy mé hinh khéng con ton
tai tu tuong quan chudi ciing nhu phuong sai sai
s6 thay déi. Két luan nay cho thdy dang cia mo
hinh ARMA va IGARCH dugc xdc dinh la phu
hgp. Céc kiém dinh hau mau theo tiéu chuén cla
Uy ban Basel va thong ké P.Kupiec ciing chi ra
day 1a m6 hinh hoan toan pht hgp va c6 do tin
cay cao dé x4dc dinh VaR déi véi chi s6 VNI
Két qua udc lugng va kiém dinh dugce chi tiét tai
bang sau: M6 hinh dugc u6e lugng:
Két qua udc lugng va kiém dinh mé hinh:

5 =0,1772r,, +0,0023; , +0,57117; , ~0,2077r, , +0,36137, , —0,05187. ,

+e,+0,1523¢, —0,4834¢, , +0,1085¢, , —0,2733¢, ,

& =h"u, u ~iid GED(0,1,v), v=1,48015
h, =1,4819h,_ —0,7265h,_, +0,1821h,_, +0,3262¢>, —0,2637>, +4,99.10° BDDD

Két qua du béo chi s6 VNI va VNI th4dp nhat c6
thé x3y ra v6i muc tin cdy 99% trong 30 quan

NGi dung T ARMA(7,6) - IGARCH(2,3)

R } 0,13565
R® diéu chinh i 0,13022
Akaike info criterion | 6.00168
Log likelihood | 7227,021
Phan vi phan phéi GED chuan héa tuong tng tham s6 V" | 250649
=1,48015 véi xac suat 1%. ' ”

| Thdng ké Kiém ﬁmbécﬁamm9ﬁ)i% e 73720787527
(N-p)R® ! '
Gia tri t¢i han cta phan phdi chi binh phwong p = 5 bac tw : 15,0863

do tuong (rng xac suét sai 1am loai I: 1%

; Chap nhan gia thiét Ho: khong ton tai hién tuwong
! phuong sai cla sai sb thay déi theo thoi gian déi
| véi phan dw chuan héa clia md hinh trén co s&
| m&u quan sat.

Két luan v& hién twong phuong sai sai sb thay ddi theo thoi
gian déi voi phan dw chudn hoa clia mé hinh.

Théng ké LB v6i 36 do tré déi voi phan du chuén hoa cla |

mo hinh. 36,18026

Gia tri t&i han cia phan phdi chi binh phuong 36 bac tw do ]

£ > 1921
tuong (ng xac suét sai 1am loai I: 1%. | 56,619

Phén du chun héa clia md hinh la chudi nhiu trang,
md hinh phi hop véi ly thuyét.
|

Xac suét ton that thuc té khong vwot qua VaR dy bao hay | 1%
hé s6 tin cay trong mé hinh x4c dinh VaR. | °

Két luan vé hién twong ty twong quan chudi ddi véi phan
du chudn héa clia mé hinh.

S6 trudng hop ngoai Ié trong mau 250 quan sat. 4
Tan suat xuat hién trwong hop ngoai 1& trén mau kiém dinh
. 1,6%
250 quan sat.
0,76914

Gia tri thong ké Chi binh phuong 1 bac tw do véi xac suat
sai 1am loai 1 1a 10% va 5%

Két luan v& d6 phti hop ctia mé hinh:

+ Theo tiéu chuan kiém dinh cta Basel

|

I

1
Gia tri thong ké Kupiec. |

i 2,70554 va 3,84146

|

|
‘ + M6 hinh c6 xay ra bén truong hop ngoai 18, theo
| tiéu chuén ctia Uy ban Basel mé hinh duoc xép vao
! viing xanh, déy Ia viing an toan vi do rdi ro ciia mo
| hinh Ia thép nhét.
| + Khong thé bac bd gia thiét Ho vé xac sut xuét
| hign truong hop ngoai 1& bang voi tan xuét xuét
| hién tdn thét thuc té vuot qua VaR dy bao, hay hé
s6 tin cay trong mé hinh xac dinh VaR 1a 1% trén co
s& 250 quan sat cia mau kiém dinh. Do d6, mé
hinh Ia pht hop theo tiéu chuén kiém dinh P.Kupiec

+ Theo théng ké kiém dinh P.Kupiec (1995)

Sai s0 binh phuong trung binh du bao VaR ngay cta chi
s6 VNI (RMSE) trong 250 quan sat. ‘

13,5406 diém

Sai sb binh phuong trung binh dy bao chi s& VNI theo |

ngay (RMSE) trong 250 quan sat. | 7.2514 digm
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sat t6i ké ti ngay 15/11/2010 dugc tong hop tai
bang sau:

Cot VNI du bdo la gia tri du bdo cha chi s6
VNI tir mé hinh uéc lugng, cot VNI thap nhat

Ngay | VNI dy bdo | VNF fgg',;;)“hé‘ Ngay | VNI du bdo | VL :;‘g‘,;;)“hé‘
16/11/2010 | 43155 418,90 07/12/2010 | _ 456,23 148,67
112000 | 424,24 411,98 08/12/2010 | _ 457,44 150,06
18/11/2010 | 424,94 414,72 09/12/2010 | _ 457,96 450,82
19112000 | 43121 419,34 1012/2010 | 458,99 452,12
22/11/2010 | 424,11 412,10 13/12/2010 | 459,36 152,77
23/11/2010 424,89 414,44 14/12/2010 460,47 454,13
24/11/2010 | 432,44 420,26 15/12/2010 | 460,84 454,74
95/11/2010 | 434,34 123,48 16/12/2010 | 46181 155,91
26/11/2010 441,20 429,19 17/12/2010 462,10 456,42
20/11/2010 | _ 439,32 428,97 20/12/2010 | _ 463,06 457,56
30/11/2010 | 44892 435,56 21/12/2010 | 463,30 157,98
01/12/2010 | 452,87 440,75 22/12/2010 | 464,20 459,04
02/12/2010 | _ 453,80 444,02 23/12/2010 | 464,41 459,40
03/12/2010 | 454,33 446,04 24/12/2010 | 465,27 460,40
06/12/2010 | 455,66 447,92 27/12/2010 | 465,42 460,68

(99%) 1a gia tri VNI thdp nhat c6 thé xdy ra
vGi kha nang 1a 99%. Vi du: ngay 26/11/2010
gia tri VNI dugc mé hinh du bdo 1a 441,20 diém
va néu trong truong hop VNI sut gidm thi mé
hinh sé&€ du bdo kha niang 99% VNI sut gidm
t6i da dat dén muc 429,19 diém. So sianh véi
két qué VNI thuc dén ngay 30/11/2010 cho thay
RMSE du bao VNI 1a 1,32 diém va RMSE d6i
v6i du bao VaR ctia VNI 14 5,57 diém. Dé dang
nhan thay, cdc ngay 17, 18/11 va 22 va 23/11
1a nhitng ngay VNI dat muc thap nhat. Pay 1a
nhitng phién diéu chinh cla thi truong va la
ddy cta nhitng chu ky bién dong trong ngin
han caa VNI.

Két luan rit ra tud két quia udc luong
thuc nghiém

Qua két qua u6c luong, md hinh ARMA(7,6) —
IGARCH(2,3) ¢6 dp tin cay cao. Cac kiém dinh
nhiéu tréng, mic y nghia clia cac tham so, kiém
dinh ARCH cta R.F.Engle (1982) va d0 phu hgp
clia md hinh cho thay day 12 md hinh hoan toan
thoa méan cac diéu kién vé mét 1y thuyet va phi hop
véi titu chuén cao nhét ctia Uy ban Basel. Tir két
qua udc lugng va kiém dinh cho phép di d&n mot so
nhén xét sau:

Thit nhét, md hinh IGARCH t6 ra phii hgp dé mo ta
dong hoc ctia phuong sai c6 diéu kién doi véi chudi
TSLT chi s¢ VNI. Cac nghién ctu ly thuyét vé mo
hinh IGARCH chi ra rang déi véi cac chudi dif liéu
dugc md ta béi IGARCH diéu d6 ham ¥ ton tai cac
nhan t6 anh hudng bén viing lam thay déi cau tric
dao dong cla chudi dir lidu [11]. D61 véi chudi VNI,
nhan t6 anh huéng rd rang nhat 1a bién do dao
dong gia. Tu két qua uée lugng cho thay do nhay
ctia bién dd dao dong gia ddi véi phuong sai cb diéu
kién ctia TSLT VNI dugc md ta trong cau tric md
hinh IGARCH 1a 4,99.10-6 v6i miic ¥ nghia thong

ke p-value 1a 0,06%.
nganhang
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Thtt hai, TSLT cta chi s§ VNI khong tuan
theo phadn phéi chudn ma tén tai dac tinh
leptokurtotic va fatail. Do d6, dé du bdo VaR doi
v6i VNI thi phan phéi GED phu hgp hon so véi
phan phéi chuén.

Thit ba, md hinh uéc lugng VaR d6i véi VNI da
kiém dinh dugc giad thuyét thi trudng hiéu qua
va hiéu tng GARCH trén day TSLT d6i véi Thi
Truong Ching khoan Viét Nam (TTCKVN) véi
dit liéu dai dién 1a chi s6 VNI. Theo d6, TTCKVN
tén tai hiéu qua dang yéu déng thoi xdc nhan
tén tai hiéu ting GARCH. C4 hai vdn dé nay déu
ham ¥ vai trd cia cdc théng tin qua kha doéi véi
viéc du bdo gia trén thi truong. Theo ciu tric
cua md hinh ARMA(7,6) — IGARCH(2,3) chi ra
tdc dong clia cdc quan sat quia khd anh huéng
dén gi4 tri du béo cta chi s6 VNI. Theo dé:

(i). TSLT ctia chi s6 VNI du bdo chiu su chi phoi
béi dién bién TSLT VNI trong by quan sat
truée d6. Trong d6, TSLT chi s6 VNI cda nim
va bay quan sat truéc cé tuong quan cung chiéu
v6i TSLT chi s6 VNI du bdo. Tuy nhién, mic do
nhay cam cua thong tin phdn dnh vao gid tri du
béo ctia TSLT gidm dan theo thoi gian. Thong
tin cia ndm quan sat truéc dé c6 mic d6 nhay
cdm cao hon so v6i bdy quan sat truge. Diéu nay,
thé hién qua d4u va d6 16n cdc hé s6 u6c lugng
(j ctia rt-j trong mo hinh.

(iii). D6 dao dong du bao cta TSLT chi s6 VNI
phu thudc vao binh phuong TSLT, mic 4o dao
dong cta TSLT cha chi s6 VNI trong 1 va 2 quan
sat tru6c dé. Pong thoi, cdu tric phuong trinh
phuong sai ciing chi ré nhan t6 bién do dao dong
gia c6 anh huéng c6 ¥ nghia dén d6 dao dong cia
TSLT chi s6 VNI.

Nhu vay, dé€ du bdo VaR d6i vé6i chi s6 VNI, mo
hinh dang IGARCH t6 ra phu hgp va du bdo
tot hon so v6i cac dang khac thuoc 16p mé hinh
GARCH. Nguyén nhan 1a do cau tric phuong sai
clia TSLT chi s6 VNI khong chi phu thuodc vao
cdc bién ndi sinh ma con chiu tdc dong manh
béi cdc nhan t6 ngoai sinh. Trong diéu kién thi
truong ching khoan Viét Nam, dang chu y la
nhan t6: bién d6 dao dong gia ching khoédn duge
xem 12 hanh vi nin thi trudng cta chinh phda.
Mot hé qua c6 thé duge suy ra ti két qua ude
lugng: d6i v6i nhiing thi truong ching khodn
méi, chiu sy diéu tiét manh béi chinh phd, noi
ma cdc quyét dinh dau tu thudng bi chi phoi béi
tam ly “bay dan” thi cdu tric phuong sai cia
TSLT cda cdc c¢d phiéu nhiéu kha niang bi thay
d6i béi tdc dong cia cdc nhan t6 ngoai sinh va
xudt hién nhitng dao dong cuc bién hay tén tai
nganhang
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dic tinh “fat tail” trong phan phéi xac suat TSLT
clia cdc c6 phiéu. P& xac dinh VaR d6i véi cac co
phiéu trong diéu kién nay thi cic md hinh dang
IGARCH véi su b6 sung céc bién ngoai sinh sé
dugc uu tién lua chonm
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