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Ñaët vaán ñeà	

Ñeå kieåm soaùt hieäu quaû ruûi ro thò tröôøng, thaùch 
thöùc ñaët ra ñoái vôùi caùc ñònh cheá taøi chính cuõng 
nhö giôùi hoïc thuaät laø hình thaønh moät phöông 
phaùp khoa hoïc nhaèm löôïng hoùa möùc ñoä toån thaát 
taøi chính coù theå xaûy ra trong nhöõng ñieàu kieän 
nhaát ñònh cuûa thò tröôøng vaø cuûa neàn kinh teá. Ñaõ 
coù nhieàu thöôùc ño ñöôïc phaùt trieån nhaèm löôïng 
hoùa, döï baùo toån thaát do ruûi ro thò tröôøng gaây 
ra. Tuy nhieân, vöôït leân caùch tieáp caän truyeàn 
thoáng veà ño löôøng ruûi ro thò tröôøng, thöôùc ño Giaù 
trò chòu ruûi ro (Value at Risk – VaR) ñaõ nhanh 
choùng ñöôïc caùc toå chöùc taøi chính lôùn cuõng nhö 
giôùi khoa hoïc taøi chính coâng nhaän vaø aùp duïng 
roäng raõi. 

Trong thöïc teá, moâ hình VaR ñöôïc söû duïng 
ñeå xaùc ñònh vaø döï baùo möùc ñoä toån thaát toái 
ña coù theå xaûy ra trong ñaàu tö coå phieáu. Ñaây 
laø cô sôû ñeå xaùc ñònh möùc voán an toaøn ruûi ro 
caàn thieát tröôùc nguy cô ruûi ro töø thò tröôøng 
chöùng khoaùn gaây ra. Maët khaùc, VaR cuõng 
laø moät chæ tieâu chuaån möïc cung caáp thoâng 
tin veà ruûi ro thò tröôøng maø moät ñònh cheá 
taøi chính hay moät caù nhaân tham gia ñaàu tö 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn coù khaû naêng 
gaëp phaûi. VaR coøn laø cô sôû ñeå chæ ra raèng ruûi 
ro maø caùc nhaø ñaàu tö phaûi ñoái maët coù naèm 
trong giôùi haïn ñöôïc cho pheùp bôûi nguoàn voán 
ñaàu tö hay khoâng.

Treân cô sôû, caùch tieáp caän tham soá baèng caùc 
moâ hình kinh teá löôïng chuoãi thôøi gian, baøi 
baùo xaùc ñònh moâ hình phuø hôïp ñeå döï baùo, 
löôïng hoùa möùc ñoä ruûi ro thò tröôøng baèng 
thöôùc ño VaR ñoái vôùi danh muïc thò tröôøng 
(Vn-Index).

Moâ hình giaù trò chòu ruûi ro

Thöôùc ño VaR

Thöôùc ño VaR ñöôïc ñònh nghóa laø thöôùc ño 
toån thaát lôùn nhaát coù khaû naêng xaûy ra ñoái vôùi 
giaù trò thò tröôøng cuûa caùc coâng cuï taøi chính 
cuõng nhö ñoái vôùi giaù trò caû danh muïc caùc 
coâng cuï taøi chính trong töông lai, vôùi moät 

möùc xaùc suaát xaùc ñònh tröôùc, xeùt trong moät 
khoaûng thôøi gian nhaát ñònh.

Veà maët toaùn hoïc, thöôùc ño VaR ñöôïc ñònh nghóa:

Trong ñoù: VaR – giaù trò chòu ruûi ro, V0 – giaù trò 
hieän taïi hay ban ñaàu cuûa moät danh muïc; Vt – giaù 
trò töông lai cuûa danh muïc sau moät khoaûng thôøi 
gian nhaát ñònh, ñöôïc xaùc ñònh: Vt = Voer2 ; α – xaùc 
suaát giaù thò tröôøng cuûa taøi saûn hay danh muïc 
khoâng vöôït quaù VaR.

Töø (1), thöôùc ño VaR coù theå ñöôïc vieát döôùi daïng 
tyû suaát lôùi töùc cuûa taøi saûn nhö sau:

 

Vôùi  Rt
* (τ) laø tyû suaát lôïi töùc (TSLT) thaáp nhaát 

cuûa coå phieáu sau khoaûng thôøi gian τ  nhaát ñònh 
vôùi xaùc suaát töông öùng 1 - α; r (τ) laø TSLT lieân 
tuïc cuûa coå phieáu trong khoaûng thôøi gian τ, ñöôïc 
xaùc ñònh: Rt (τ) = 1n (Pt+τ/Pt), Pt: giaù thò tröôøng 
coå phieáu taïi thôøi ñieåm t, f(r) laø haøm maät ñoä 
phaân phoái xaùc suaát cuûa TSLT. Theo ñoù VaR 
ñöôïc xaùc ñònh:

Nhö vaäy: thöôùc ño VaR phuï thuoäc vaøo hai yeáu 
toá chính:

- Kyø ñaùnh giaù: laø khoaûng thôøi gian aán ñònh ñeå 
döï baùo söï thay ñoåi giaù trò thò tröôøng cuûa danh 
muïc coù theå xaûy ra. Vieäc löïa choïn kyø ñaùnh giaù 
döïa treân nguyeân taéc caân ñoái giöõa chi phí vaø 
lôïi ích. Theo UÛy Ban Basel, kyø ñaùnh giaù ñöôïc 
löïa choïn laø 10 ngaøy kinh doanh [2], trong 
khi theo quan ñieåm cuûa RiskMetrics kyø ñaùnh 
giaù neân ñöôïc löïa choïn 01 ngaøy kinh doanh 
ñoái vôùi caùc danh muïc ñaàu tö nhaèm muïc ñích 
mua baùn kieám lôïi nhuaän trong ngaén haïn vaø 
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25 ngaøy kinh doanh ñoái vôùi muïc ñích ñaàu tö 
daøi haïn [8].

- Xaùc suaát toån thaát cho tröôùc ñöôïc löïa choïn bôûi 
nhaø quaûn trò ruûi ro. Döôùi goùc ñoä an toaøn voán, 
xaùc suaát toån thaát neân ñöôïc löïa choïn sao cho toái 
thieåu hoùa caùc tröôøng hôïp giaù trò toån thaát thöïc teá 
vöôït quaù döï baùo cuûa VaR. Theo ñeà nghò cuûa UÛy 
ban Basel xaùc suaát toån thaát khoâng vöôït quaù VaR 
cho tröôùc laø 99%, trong khi RiskMectrics ñeà nghò 
möùc 95% ñoái vôùi muïc ñích mua baùn laãn ñaàu tö.

Moâ hình xaùc ñònh VaR trong ñaàu tö coå phieáu

Ñeå xaùc ñònh VaR ñoái vôùi coå phieáu, chuùng toâi söû 
duïng caùch tieáp caän theo phöông phaùp tham soá 
döïa treân caùc moâ hình kinh teá löôïng töï hoài quy 
trung bình tröôït vôùi phöông sai cuûa sai soá ñöôïc 
moâ taû bôûi caùc moâ hình phöông sai sai soá thay 
ñoåi coù ñieàu kieän töï hoài quy vôùi daïng phaân phoái 
xaùc suaát cuûa nhieãu ngaãu nhieân ñöôïc giaû ñònh laø 
phaân phoái sai soá toång quaùt – GED coù caùc daïng 
toång quaùt sau: 

	 * Moâ hình ARMA – GARCH:

 

vôùi ñieàu kieän:                                        

vaø moduli cuûa nghieäm caùc phöông trình                           

naèm ngoaøi ñöôøng troøn ñôn vò; rt laø TSLT lieân tuïc 
cuûa coå phieáu. Ht laø phöông sai coù ñieàu kieän TSLT 
cuûa coå phieáu. Tröôøng hôïp (δj =0 vôùi        

moâ hình seõ coù daïng ARMA(p,q) – ARCH(m).

	  * Moâ hình ARMA – TGARCH:

trong ñoù: It-k =1 neáu εt-k < 0 vaø  It-k =0 khi εt-k > 0; 
s laø baäc baát ñoái xöùng cuûa moâ hình.

Trong moâ hình (6) nhöõng thoâng tin toát (εt-k > 0) vaø 
thoâng tin xaáu (εt-k < 0) seõ coù nhöõng taùc ñoäng khaùc 

nhau ñoái vôùi phöông sai coù ñieàu kieän cuûa TSLT, 
taùc ñoäng cuûa nhöõng thoâng tin toát (cuù soác döông) 
ñeán ñoä dao ñoäng laø αi, trong khi aûnh höôûng cuûa 
nhöõng thoâng tin xaáu ñeán ñoä dao ñoäng seõ laø αi 
+ δi. Neáu δi > 0 nhöõng thoâng tin xaáu seõ laøm gia 
taêng ñoä dao ñoäng cuûa TSLT hay coøn goïi laø hieäu 
öùng ñoøn baåy ñoái vôùi baäc thöù i. Nhö vaäy, neáu δ≠0 
thì taùc ñoäng cuûa caùc cuù soác giaù caû leân ñoä dao 
ñoäng cuûa TSLTcuûa coå phieáu seõ khoâng ñoái xöùng.

	 * Moâ hình ARMA – IGARCH:

vôùi ñieàu kieän haïn cheá:
Moät moâ hình GARCH thoûa maõn (8) ñöôïc goïi 
laø moâ hình GARCH tích hôïp baäc r, m. Kyù hieäu 
IGARCH(r,m). Vôùi ñieàu kieän (8) thì
coù nghieäm ñôn vò. Nhö vaäy, moâ hình IGARCH 
cho pheùp moâ taû ñöôïc phöông sai coù ñieàu kieän cuûa 
chuoãi TSLT trong tröôøng hôïp chuoãi bình phöông 
phaàn dö cuûa moâ hình moâ taû chuoãi TSLT xuaát 
hieän nghieäm ñôn vò.

Caùc moâ hình treân laø daïng toång quaùt, tuøy thuoäc 
vaøo ñaëc tính cuûa töøng chuoãi döõ lieäu maø moâ hình 
seõ coù daïng AR, MA hoaëc ARMA keát hôïp ARCH, 
GARCH, TGARCH, EGARCH hoaëc IGARCH.
Trong caùc moâ hình treân phaân phoái xaùc suaát ñöôïc 
söû duïng laø phaân phoái sai soá toång quaùt, kyù hieäu 
GED (Generalized error distribution). Ñaây laø 
daïng phaân phoái xaùc suaát coù tính linh hoaït cao 
vaø bao quaùt ñöôïc söû duïng trong khoa hoïc taøi 
chính ñeå moâ taû ñaëc tính “leptokurtotic”. Daniel 
B.Nelson (1991) laø moät trong nhöõng ngöôøi ñaàu 
tieân söû duïng phaân phoái GED ñeå moâ hình hoùa 
phaân phoái xaùc suaát TSLT (Tyû suaát lôïi töùc) cuûa 
coå phieáu. Phaân phoái GED coù daùng ñieäu vaø ñöôïc 
ñònh nghóa nhö sau:

Nguoàn: RiskMetrics Group (1996), “RiskMetricsTM – 
Technical Document”, J.P.Morgan/Reuters, New York. 2

nhằm mục đích mua bán kiếm lợi nhuận trong ngắn hạn và 25 ngày kinh doanh đối với mục đích 
đầu tư dài hạn [8]. 
 - Xác suất tổn thất cho trước được lựa chọn bởi nhà quản trị rủi ro. Dưới góc độ an toàn vốn, 
xác suất tổn thất nên được lựa chọn sao cho tối thiểu hóa các trường hợp giá trị tổn thất thực tế vượt 
quá dự báo của VaR. Theo đề nghị của Ủy ban Basel xác suất tổn thất không vượt quá VaR cho 
trước là 99%, trong khi RiskMectrics đề nghị mức 95% đối với mục đích mua bán lẫn đầu tư. 
 
2.3.  Mô hình xác định VaR trong đầu tư cổ phiếu 
Để xác định VaR đối với cổ phiếu, chúng tôi sử dụng cách tiếp cận theo phương pháp tham số dựa 
trên các mô hình kinh tế lượng tự hồi quy trung bình trượt với phương sai của sai số được mô tả bởi 
các mô hình phương saiw sai số thay đổi có điều kiện tự hồi quy với dạng phân phối xác suất của 
nhiễu ngẫu nhiên được giả định là phân phối sai số tổng quát – GED có các dạng tổng quát sau:  
 * Mô hình ARMA – GARCH: 
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tục của cổ phiếu. Ht là phương sai có điều kiện TSLT của cổ phiếu. Trường hợp j =0 với 1j r   
mô hình sẽ có dạng ARMA(p,q) – ARCH(m). 
 * Mô hình ARMA – EGARCH: 
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 * Mô hình ARMA – TGARCH: 
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trong đó: It-k =1 nếu t-k < 0 và  It-k =0 khi t-k > 0; s là bậc bất đối xứng của mô hình. 
Trong mô hình (6) những thông tin tốt (t-k > 0) và thông tin xấu (t-k < 0) sẽ có những tác động 
khác nhau đối với phương sai có điều kiện của TSLT, tác động của những thông tin tốt (cú sốc 
dương) đến độ dao động là i, trong khi ảnh hưởng của những thông tin xấu đến độ dao động sẽ là 
i + i. Nếu i > 0 những thông tin xấu sẽ làm gia tăng độ dao động của TSLT hay còn gọi là hiệu 
ứng đòn bẩy đối với bậc thứ i. Như vậy, nếu i  0 thì tác động của các cú sốc giá cả lên độ dao 
động của TSLTcủa cổ phiếu sẽ không đối xứng. 
 * Mô hình ARMA – IGARCH: 
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Ñònh nghóa bieán ngaãu nhieân taøi chính  
vôùi zt laø bieán ngaãu nhieân coù phaân phoái GED 
chuaån hoùa vôùi: E (zt)=0, Var (zt) = 1, haøm maät ñoä 
phaân phoái xaùc suaát cuûa zt seõ coù daïng [5]:

 

trong ñoù: λ ñöôïc xaùc ñònh: 
laø haøm Gamma, ñöôïc xaùc ñònh:

Bieán ngaãu nhieân

laø σ- ñaïi soá cuûa caùc thoâng tin ñeán thôøi ñieåm 
t-1. Haøm maät ñoä phaân phoái coù ñieàu kieän cuûa ξt 
laø haøm maät ñoä phaân phoái xaùt suaát GED coù ñieàu 
kieän vôùi phöông sai thay ñoåi theo thôøi gian ñöôïc 
xaùc ñònh [5]:

  

tham soá “v” quy ñònh ñoä daøy cuûa ñuoâi phaân phoái. 
Tröôøng hôïp: v < 2, ñuoâi phaân phoái GED seõ daøy 
hôn so vôùi phaân phoái chuaån. Ngöôïc laïi khi v > 
2, ñuoâi phaân phoái GED thaáp hôn (moûng hôn) so 
vôùi phaân phoái chuaån. Khi v = 2, phaân phoái GED 
seõ truøng vôùi phaân phoái chuaån. Khi v = ∞, phaân 
phoái GED trôû thaønh phaân phoái ñeàu vôùi khoaûng 
xaùc ñònh [-31/2, 31/2] [5].

Kieåm ñònh ñoä phuø hôïp moâ hình xaùc 
ñònh VaR

Moät moâ hình xaùc ñònh VaR ñöôïc xem laø phuø hôïp 
neáu thoûa maõn caùc kieåm ñònh veà ñoä phuø hôïp cuûa 
moâ hình [8]. Haàu heát nhöõng kieåm ñònh naøy ñeàu 
laø kieåm ñònh haäu maãu (Backtesting). Nghóa laø, 
treân cô sôû söû duïng moät soá caùc quan saùt khoâng 
ñöa vaøo moâ hình ñeå thöïc hieän kieåm ñònh ñoä 
phuø hôïp cuûa moâ hình. Trong phaïm vi baøi baùo, 
chuùng toâi söû duïng hai phöông phaùp kieåm ñònh 
haäu maãu ñoái vôùi ñoä phuø hôïp cuûa caùc moâ hình xaùc 
ñònh VaR: kieåm ñònh döïa treân tieâu chuaån cuûa UÛy 
ban Basel [1] vaø kieåm ñònh baèng thoâng keâ cuûa 
P.Kupiec (1995) [7] vôùi soá quan saùt duøng kieåm 
ñònh haäu maãu 250 quan saùt.

Öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moâ hình xaùc ñònh 
VaR ñoái vôùi chuoãi VNI-Index (VNI)

Nguoàn döõ lieäu thöïc hieän öôùc löôïng vaø kieåm 
ñònh moâ hình

Ñeå thöïc hieän quaù trình öôùc löôïng vaø kieåm ñònh 
caùc moâ hình xaùc ñònh VaR ñoái vôùi chuoãi VNI, 
chuùng toâi tieán haønh thu thaäp maãu chæ soá VNI theo 
ngaøy (töø ngaøy 28/07/2000 ñeán ngaøy 15/11/2010) 
goàm: 2.411 quan saùt theo ngaøy. Trong ñoù: söû 

duïng 2.161 quan saùt, töø ngaøy 28/07/2000 ñeán 
13/11/2009 ñeå thöïc hieän quaù trình öôùc löôïng, 
kieåm ñònh caùc tham soá cuûa moâ hình xaùc ñònh 
VaR. Ñoái vôùi 250 quan saùt coøn laïi (töø ngaøy 
16/11/2009 ñeán 15/11/2010) duøng kieåm ñònh 
ñoä phuø hôïp cuûa moâ hình xaùc ñònh VaR theo 
tieâu chuaån kieåm ñònh cuûa UÛy ban Basel vaø 
thoáng keâ P.Kupiec (1995).

Döõ lieäu lòch söû thay ñoåi bieân ñoä giao ñoäng giaù aùp 
duïng ñoái vôùi Saøn Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà 
Chí Minh (SGDCK TPHCM)

Nguoàn: UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc

Keát quaû öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moâ hình 
xaùc ñònh VaR theo ngaøy ñoái vôùi chæ soá 
VNI

Chuùng toâi söû duïng phaàn meàm eviews ñeå öôùc 
löôïng vaø kieåm ñònh caùc moâ hình: ARMA-
GARCH, ARMA-EGARCH, ARMA-TGARCH, 
ARMA-IGARCH trong vieäc xaùc ñònh VaR ñoái 
vôùi chæ soá VNI. Theo caùch tieáp caän tham 
soá, ñeå öôùc löôïng moâ hình xaùc ñònh VaR ñaàu 
tieân phaûi giaû ñònh tröôùc daïng phaân phoái 
xaùc suaát cuûa chuoãi TSLT. Kieåm ñònh Jarque 
– Bera (JB) chæ ra phaân phoái xaùc suaát cuûa 
chuoãi TSLT VNI khoâng tuaân theo phaân phoái 
chuaån. Tuy nhieân, thoâng qua caùc heä soá thoáng 
keâ: Kurtosis = 5,183 > 3 vaø sknewness = 
-0,193 cho thaáy daïng phaân phoái cuûa TSLT 
VNI laø gaàn ñoái xöùng vaø bò leptokurtotic. Do 
ñoù, daïng phaân phoái GED ñöôïc chuùng toâi söû 
duïng ñeå öôùc löôïng moâ hình.

Ngày hiệu lực Biên độ Nguyên nhân 

28/07/2000 (+/-) 5% Giữ mức thay đổi giá dao động đủ nhỏ, tránh sốc cho thị trường. 

01/08/2000 (+/-) 2% 
Thị trường giao dịch lo lắng về đám đông đầu tư và sức mua vượt quá 
xa khối lượng sẵn sàng bán. 

13/06/2001 (+/-) 7% 
Thị trường giao dịch muốn khẳng định thị trường đủ điều kiện để vận 
hành trơn tru và nhà đầu tư chịu trách nhiệm về hành vi đầu tư. Nới 
rộng biên độ để tăng quyền tự chủ. 

10/10/2001 (+/-) 2% 
Điều chỉnh sau gần 4 tháng sụt giảm sức mua và giá trên toàn thị 
trường, ngay sau đỉnh chỉ số VNI là 571 điểm vào tháng 06/2001. 

11/08/2002 (+/-) 3% 
Điều chỉnh để tìm kiếm sự sôi động sau nhiều tháng giao dịch với khối 
lượng thấp, và mức cung cổ phiếu tăng nhanh do việc tăng thêm công 
ty niêm yết. 

02/01/2003 (+/-) 5% 
Nhằm tăng tính hấp dẫn cho thị trường, tăng khả năng thanh khoản 
cho thị trường trong điều kiện cầu yếu hơn cung. 

27/03/2008 (+/-) 1% 

Nhằm ổn định tâm lý nhà đầu tư, hạn chế việc bán tháo cổ phiếu và 
các hoạt động giải chấp nhằm ổn định lại hoạt động của thị trường khi 
thị trường lao dốc quá nhanh và sâu (Công văn số 467/UBCK-PTTT 
ngày 25/03/2008). 

07/04/2008 (+/-) 2% 

Căn cứ vào diễn biến của thị trường, tâm lý của nhà đầu tư cũng như 
sau khi đã triển khai các giải pháp theo chỉ đạo của Thủ tướng Chính 
phủ tại công văn số 1909/VPCP-KTTK, Ủy ban Chứng khoán Nhà 
nước có công văn số 529/UBCK-PTTT chấp thuận cho SGDCK 
TPHCM  tạm thời điều chỉnh biên độ dao động giá cổ phiếu, chứng 
chỉ quỹ đầu tư. 

19/06/2008 (+/-) 3% 
Nhằm tăng sức hút của thị trường sau khi thị trường đã dần hoạt động 
ổn định. (Công văn số 1160/UBCK-PTTT ngày 16/06/2008). 

18/08/2008 đến 
nay 

(+/-) 5% 

Nhằm tăng sức hút, tính thanh khoản của thị trường cũng như tránh 
những thay đổi bất thường trong điều kiện tình hình kinh tế vĩ mô đã 
có những chuyển biến tích cực, lãi suất, tỷ giá, nhập siêu và lạm phát 
đã có tín hiệu tốt hơn. 
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Daïng cuûa caùc moâ hình ñöôïc xaùc ñònh thoâng qua 
löôïc ñoà haøm töï töông quan (ACF) vaø töï töông 
quan rieâng phaàn (PACF) ñoái vôùi chuoãi TSLT VNI 
vaø bình phöông chuoãi TSLT VNI. Sau nhieàu laàn 
thöïc hieän öôùc löôïng, keát quaû cho thaáy moâ hình 
ARMA(7, 6) – IGARCH(2, 3) vôùi söï boå sung bieán 
ngoaïi sinh “Bieân ñoä dao ñoäng giaù” – BDDD trong 
caáu truùc moâ hình IGARCH ñöôïc löïa choïn ñeå döï 
baùo VaR ñoái vôùi chæ soá VNI. Caùc tham soá öôùc 
löôïng ñeàu coù möùc yù nghóa raát cao, caùc kieåm ñònh 
töï töông quan chuoãi vaø phöông sai sai soá thay 
ñoåi theo thôøi gian ñoái vôùi caùc phaàn dö chuaån hoùa 
cuûa hình ñeàu cho thaáy moâ hình khoâng coøn toàn 
taïi töï töông quan chuoãi cuõng nhö phöông sai sai 
soá thay ñoåi. Keát luaän naøy cho thaáy daïng cuûa moâ 
hình ARMA vaø IGARCH ñöôïc xaùc ñònh laø phuø 
hôïp. Caùc kieåm ñònh haäu maãu theo tieâu chuaån cuûa 
UÛy ban Basel vaø thoáng keâ P.Kupiec cuõng chæ ra 
ñaây laø moâ hình hoaøn toaøn phuø hôïp vaø coù ñoä tin 
caäy cao ñeå xaùc ñònh VaR ñoái vôùi chæ soá VNI. 
Keát quaû öôùc löôïng vaø kieåm ñònh ñöôïc chi tieát taïi 
baûng sau: Moâ hình ñöôïc öôùc löôïng:
Keát quaû öôùc löôïng vaø kieåm ñònh moâ hình:

Keát quaû döï baùo chæ soá VNI vaø VNI thaáp nhaát coù 
theå xaûy ra vôùi möùc tin caäy 99% trong 30 quan 

saùt tôùi keå töø ngaøy 15/11/2010 ñöôïc toång hôïp taïi 
baûng sau:
Coät VNI döï baùo laø giaù trò döï baùo cuûa chæ soá 
VNI töø moâ hình öôùc löôïng, coät VNI thaáp nhaát 

(99%) laø giaù trò VNI thaáp nhaát coù theå xaûy ra 
vôùi khaû naêng laø 99%. Ví duï: ngaøy 26/11/2010 
giaù trò VNI ñöôïc moâ hình döï baùo laø 441,20 ñieåm 
vaø neáu trong tröôøng hôïp VNI suït giaûm thì moâ 
hình seõ döï baùo khaû naêng 99% VNI suït giaûm 
toái ña ñaït ñeán möùc 429,19 ñieåm. So saùnh vôùi 
keát quaû VNI thöïc ñeán ngaøy 30/11/2010 cho thaáy 
RMSE döï baùo VNI laø 1,32 ñieåm vaø RMSE ñoái 
vôùi döï baùo VaR cuûa VNI laø 5,57 ñieåm. Deã daøng 
nhaän thaáy, caùc ngaøy 17, 18/11 vaø 22 vaø 23/11 
laø nhöõng ngaøy VNI ñaït möùc thaáp nhaát. Ñaây laø 
nhöõng phieân ñieàu chænh cuûa thò tröôøng vaø laø 
ñaùy cuûa nhöõng chu kyø bieán ñoäng trong ngaén 
haïn cuûa VNI.

Keát luaän ruùt ra töø keát quaû öôùc löôïng 
thöïc nghieäm

Qua keát quaû öôùc löôïng, moâ hình ARMA(7,6) – 
IGARCH(2,3) coù ñoä tin caäy cao. Caùc kieåm ñònh 
nhieãu traéng, möùc yù nghóa cuûa caùc tham soá, kieåm 
ñònh ARCH cuûa R.F.Engle (1982) vaø ñoä phuø hôïp 
cuûa moâ hình cho thaáy ñaây laø moâ hình hoaøn toaøn 
thoûa maõn caùc ñieàu kieän veà maët lyù thuyeát vaø phuø hôïp 
vôùi tieâu chuaån cao nhaát cuûa UÛy ban Basel. Töø keát 
quaû öôùc löôïng vaø kieåm ñònh cho pheùp ñi ñeán moät soá 
nhaän xeùt sau:

Thöù nhaát, moâ hình IGARCH toû ra phuø hôïp ñeå moâ taû 
ñoäng hoïc cuûa phöông sai coù ñieàu kieän ñoái vôùi chuoãi 
TSLT chæ soá VNI. Caùc nghieân cöùu lyù thuyeát veà moâ 
hình IGARCH chæ ra raèng ñoái vôùi caùc chuoãi döõ lieäu 
ñöôïc moâ taû bôûi IGARCH ñieàu ñoù haøm yù toàn taïi caùc 
nhaân toá aûnh höôûng beàn vöõng laøm thay ñoåi caáu truùc 
dao ñoäng cuûa chuoãi döõ lieäu [11]. Ñoái vôùi chuoãi VNI, 
nhaân toá aûnh höôûng roõ raøng nhaát laø bieân ñoä dao 
ñoäng giaù. Töø keát quaû öôùc löôïng cho thaáy ñoä nhaïy 
cuûa bieân ñoä dao ñoäng giaù ñoái vôùi phöông sai coù ñieàu 
kieän cuûa TSLT VNI ñöôïc moâ taû trong caáu truùc moâ 
hình IGARCH laø 4,99.10-6 vôùi möùc yù nghóa thoáng 
keâ p-value laø 0,06%.

Ngaøy VNI döï baùo VNI thaáp nhaát 
(99%) Ngaøy VNI döï baùo VNI thaáp nhaát 

(99%)
16/11/2010 431,55 418,90 07/12/2010 456,23 448,67
17/11/2010 424,24 411,98 08/12/2010 457,44 450,06
18/11/2010 424,94 414,72 09/12/2010 457,96 450,82
19/11/2010 431,21 419,34 10/12/2010 458,99 452,12
22/11/2010 424,11 412,10 13/12/2010 459,36 452,77
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
25/11/2010 434,34 423,48 16/12/2010 461,81 455,91
26/11/2010 441,20 429,19 17/12/2010 462,10 456,42
29/11/2010 439,32 428,97 20/12/2010 463,06 457,56
30/11/2010 448,92 435,56 21/12/2010 463,30 457,98
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

Nội dung ARMA(7,6) – IGARCH(2,3) 
R2 0,13565 
R2 điều chỉnh 0,13022 
Akaike info criterion -6.00168 
Log likelihood 7227,021 
Phân vị phân phối GED chuẩn hóa tương ứng tham số “v” 
= 1,48015 với xác suất 1%. -2,50649 

Thống kê Kiểm định ARCH bậc 5 của R.F.Engle (1982) 
(N-p)R2  

3,20852 

Giá trị tới hạn của phân phối chi bình phương p = 5 bậc tự 
do tương ứng xác suất sai lầm loại I: 1% 

15,0863 

Kết luận về hiện tượng phương sai sai số thay đổi theo thời 
gian đối với phần dư chuẩn hóa của mô hình. 

Chấp nhận giả thiết H0: không tồn tại hiện tượng 
phương sai của sai số thay đổi theo thời gian đối 
với phần dư chuẩn hóa của mô hình trên cơ sở 
mẫu quan sát. 

Thống kê LB với 36 độ trễ đối với phân dư chuẩn hóa của 
mô hình. 

36,18026 

Giá trị tới hạn của phân phối chi bình phương 36 bậc tự do 
tương ứng xác suất sai lầm loại I: 1%. 

58,61921 

Kết luận về hiện tượng tự tương quan chuỗi đối với phần 
dư chuẩn hóa của mô hình. 

Phần dư chuẩn hóa của mô hình là chuỗi nhiễu trắng, 
mô hình phù hợp với lý thuyết. 

Xác suất tổn thất thực tế không vượt quá VaR dự báo hay 
hệ số tin cậy trong mô hình xác định VaR. 

1% 

Số trường hợp ngoại lệ trong mẫu 250 quan sát. 4 
Tần suất xuất hiện trường hợp ngoại lệ trên mẫu kiểm định 
250 quan sát. 

1,6% 

Giá trị thống kê Kupiec. 0,76914 
Giá trị thống kê Chi bình phương 1 bậc tư do với xác suất 
sai lầm loại 1 là 10% và 5% 2,70554 và 3,84146 

Kết luận về độ phù hợp của mô hình: 
+ Theo tiêu chuẩn kiểm định của Basel 
 
 
 
 
+ Theo thống kê kiểm định P.Kupiec (1995) 

 
+ Mô hình có xảy ra bốn trường hợp ngoại lệ, theo 
tiêu chuẩn của Ủy ban Basel mô hình được xếp vào 
vùng xanh, đây là vùng an toàn với độ rủi ro của mô 
hình là thấp nhất. 
+ Không thể bác bỏ giả thiết H0 về xác suất xuất 
hiện trường hợp ngoại lệ bằng với tần xuất xuất 
hiện tổn thất thực tế vượt quá VaR dự báo, hay hệ 
số tin cậy trong mô hình xác định VaR là 1% trên cơ 
sở 250 quan sát của mẫu kiểm định. Do đó, mô 
hình là phù hợp theo tiêu chuẩn kiểm định P.Kupiec 

Sai số bình phương trung bình dự báo VaR ngày của chỉ 
số VNI (RMSE) trong 250 quan sát. 

13,5406 điểm 

Sai số bình phương trung bình dự báo chỉ số VNI theo 
ngày (RMSE) trong 250 quan sát. 

7,2514 điểm 
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Thöù hai, TSLT cuûa chæ soá VNI khoâng tuaân 
theo phaàn phoái chuaån maø toàn taïi ñaëc tính 
leptokurtotic vaø fatail. Do ñoù, ñeå döï baùo VaR ñoái 
vôùi VNI thì phaân phoái GED phuø hôïp hôn so vôùi 
phaân phoái chuaån.

Thöù ba, moâ hình öôùc löôïng VaR ñoái vôùi VNI ñaõ 
kieåm ñònh ñöôïc giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû 
vaø hieäu öùng GARCH treân daõy TSLT ñoái vôùi Thò 
Tröôøng Chöùng khoaùn Vieät Nam (TTCKVN) vôùi 
döõ lieäu ñaïi dieän laø chæ soá VNI. Theo ñoù, TTCKVN 
toàn taïi hieäu quaû daïng yeáu ñoàng thôøi xaùc nhaän 
toàn taïi hieäu öùng GARCH. Caû hai vaán ñeà naøy ñeàu 
haøm yù vai troø cuûa caùc thoâng tin quaù khöù ñoái vôùi 
vieäc döï baùo giaù treân thò tröôøng. Theo caáu truùc 
cuûa moâ hình ARMA(7,6) – IGARCH(2,3) chæ ra 
taùc ñoäng cuûa caùc quan saùt quaù khöù aûnh höôûng 
ñeán giaù trò döï baùo cuûa chæ soá VNI. Theo ñoù:

(i). TSLT cuûa chæ soá VNI döï baùo chòu söï chi phoái 
bôûi dieãn bieán TSLT VNI trong baûy quan saùt 
tröôùc ñoù. Trong ñoù, TSLT chæ soá VNI cuûa naêm 
vaø baûy quan saùt tröôùc coù töông quan cuøng chieàu 
vôùi TSLT chæ soá VNI döï baùo. Tuy nhieân, möùc ñoä 
nhaïy caûm cuûa thoâng tin phaûn aùnh vaøo giaù trò döï 
baùo cuûa TSLT giaûm daàn theo thôøi gian. Thoâng 
tin cuûa naêm quan saùt tröôùc ñoù coù möùc ñoä nhaïy 
caûm cao hôn so vôùi baûy quan saùt tröôùc. Ñieàu naøy, 
theå hieän qua daáu vaø ñoä lôùn caùc heä soá öôùc löôïng 
(j cuûa rt-j trong moâ hình.

(iii). Ñoä dao ñoäng döï baùo cuûa TSLT chæ soá VNI 
phuï thuoäc vaøo bình phöông TSLT, möùc ñoä dao 
ñoäng cuûa TSLT cuûa chæ soá VNI trong 1 vaø 2 quan 
saùt tröôùc ñoù. Ñoàng thôøi, caáu truùc phöông trình 
phöông sai cuõng chæ roõ nhaân toá bieân ñoä dao ñoäng 
giaù coù aûnh höôûng coù yù nghóa ñeán ñoä dao ñoäng cuûa 
TSLT chæ soá VNI.

Nhö vaäy, ñeå döï baùo VaR ñoái vôùi chæ soá VNI, moâ 
hình daïng IGARCH toû ra phuø hôïp vaø döï baùo 
toát hôn so vôùi caùc daïng khaùc thuoäc lôùp moâ hình 
GARCH. Nguyeân nhaân laø do caáu truùc phöông sai 
cuûa TSLT chæ soá VNI khoâng chæ phuï thuoäc vaøo 
caùc bieán noäi sinh maø coøn chòu taùc ñoäng maïnh 
bôûi caùc nhaân toá ngoaïi sinh. Trong ñieàu kieän thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, ñaùng chuù yù laø 
nhaân toá: bieân ñoä dao ñoäng giaù chöùng khoaùn ñöôïc 
xem laø haønh vi naén thò tröôøng cuûa chính phuû. 
Moät heä quaû coù theå ñöôïc suy ra töø keát quaû öôùc 
löôïng: ñoái vôùi nhöõng thò tröôøng chöùng khoaùn 
môùi, chòu söï ñieàu tieát maïnh bôûi chænh phuû, nôi 
maø caùc quyeát ñònh ñaàu tö thöôøng bò chi phoái bôûi 
taâm lyù “baày ñaøn” thì caáu truùc phöông sai cuûa 
TSLT cuûa caùc coå phieáu nhieàu khaû naêng bò thay 
ñoåi bôùi taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ngoaïi sinh vaø 
xuaát hieän nhöõng dao ñoäng cöïc bieân hay toàn taïi 

ñaëc tính “fat tail” trong phaân phoái xaùc suaát TSLT 
cuûa caùc coå phieáu. Ñeå xaùc ñònh VaR ñoái vôùi caùc coå 
phieáu trong ñieàu kieän naøy thì caùc moâ hình daïng 
IGARCH vôùi söï boå sung caùc bieán ngoaïi sinh seõ 
ñöôïc öu tieân löïa choïnª
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