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Tém tit:

Bai viét nghién ciru vé mé hinh gid tri chiu riii ro (VaR) va vmg dung trong viéc do lwong riii ro hé
thong trong dau tu co phiéu niém yét trén thi truong ching khodn Viét Nam. Trong bai viét, nhom
tac gia lya chon tinh toan VaR cho chi so nganh Dwoc pham va chi so co phiéu Vinamilk. Nghién
cteu cho thay VaR la mot cong cu hivu ich cho cac nha dau tw trong viéc danh gia rii ro hé thong
trén thi truong chung khodn Viét Nam. Viéc thong nhat cong cu sw dung trong do lwong rui ro hé
thong sé giup cdc nha dau tw ndang cao kha nang dy doan nhitng xu the cua thi truong.

Tir khéa: Gia tri chiu rai ro; ri ro hé théng; c6 phiéu niém yét

Application of value at risk methodology for measuring systematic risk in Vietnam stock market
Abstract:

This paper investigated whether Value at Risk (VaR) method can be used as a systematic risk mea-
surement for the listed companies in Vietnam s stock market. In this study, we calculated VaR of one
sector index (Pharmaceutical Sector Index) and one listed stock (Vinamilk). The result showed that
the application of VaR is an useful tool to gauge systematic risk in Vietnam's stock market. This
paper implies that the homogeneous usage of systematic risk measurement as well as financial lit-

eracy may improve investors’ ability to predict market trends.

Keywords: Value at risk; systematic risk; listed stocks

1. Pit van dé

Vao cudi nhiing nam 80, khai niém vé rui ro da
dugc nghién ctru voi hai loai co ban: rii ro hé théng
va rii ro phi hé thong. Trong do, rii ro hé thong
dugc dinh nghia la sy bién dong cta Kkét qua hay thu
nhap cua khoan dau tu so vdi toan thi truong, nim
ngoai du kién ctia nha dau tu hay nha quan 1y (Bar-
ton, 1988). Rui ro phi hé théng la cac loai rui ro
mang tinh ca thé ctia khoan dau tu va c6 thé dugc
loai trir bang da dang hoa. Do vy, trong mot thi
truong phat trién, voi cac gia thiét vé da dang hoa
dau tu hiéu qua, rai ro hé thdng 1a rui ro con lai ma
céc nha quan 1y can tap trung xac dinh, do luong va
dua ra dugc cic bién phap phong ngira. Nhiéu mo
hinh 1y thuyét da duoc nghién ctru dé do luong rui
ro hé thng.

Tht nhét, do luong rai ro hé théng duoc nhiéu
nha nghién ctru dé cap 1a mé hinh dinh gia tai san tai

chinh (CAPM) théng qua hé sb béta dugc luong hoa
bang dai lwong hiép phuong sai gitta tai san nghién
cuu va danh muc thi truong. M6 hinh CAPM duogc
nghién ctru dya trén mot s6 céc gia dinh, cu thé nhu:
ton tai mot danh muc thi truong da dang hoa hoan
héo, thi truong co6 chi phi giao dich 1a khong dang
ké, tat ca cac nha dau tu déu c6 kha nang tiép can
céc ngudn thong tin trén thi truong 1a nhu nhau va
khong nha dau tuw nao co kha ning tac dong t6i gia
cua chung khoan. Cac gia dinh nay chua duoc thda
man trén thi truong chimg khoan méi ndi, trong d6
¢6 Viét Nam.

Thtr hai, m6 hinh chénh 1éch gia (APT) dugc
nghién ciru nham khic phuc gia dinh 1y thuyét vé
danh muc thi truong va ly giai cach thac tinh rdi ro
trong mdi quan hé véi loi tire ky vong thong qua céc
hoat ddng kinh doanh chénh léch gia. M6 hinh APT
¢6 han ché 1a chi ap dung v6i cac danh muc duogc da
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dang hoa ma khong ap dung dugc ddi véi cac tai san
riéng 1¢€.

Thit ba, mé hinh chi s6 don (SIM) nghién ciru riii
ro hé thong cua cd phiéu trong mdi quan hé giira
bién dong loi tirc ¢6 phiéu v6i mot nhan t6 vi mo.
Vuong Dtric Hoang Quén (2012) da sir dung SIM dé
xac dinh ra béta truyén thong cho cac c6 phiéu niém
yét. Tuy nhién, viéc tinh toan béta hoan toan dwa
trén dit liéu trong quéa khir ctia ¢ phiéu. Dé béta 1a
mdt thudc do hiéu qua ddi véi rai ro hé thong thi gia
chimg khoan phai phan anh day du va chinh xac cac
thong tin ciia doanh nghiép. Trén thi truong chung
khoan Viét Nam, giao dich ching khoan trén thi
truong chua thyc sy minh bach, chét luong thong
tin trén thi truong chua cao. Chinh nhiing giao dich
chung khoan chua hiéu quéa lam cho gia ca chung
khoan trén thi truong chi thé hién mot phan nho gia
tri cong ty. Do vy, cac diéu kién chura hoan hao cua
thi truong ching khoan Viét Nam lam giam d9 tin
cdy trong két qua tinh toan ctia md hinh SIM.

Nhu vy, tinh toan rii ro hé thong trén thi truong
chimg khoan Viét Nam bang mé hinh dinh gié tai san
tai chinh (CAPM), m6 hinh chénh léch gia (APT) va
md hinh chi s6 don (SIM) con nhiéu han ché.

Mo hinh x4c dinh gié tri chiu mtc rai ro (VaR -
Value at Risk) 12 m¢t phuong phap dang dugc tng
dung kha pho bién trén thé giGi trong viéc do luong
rai ro. VaR duoc xac dinh dua trén su bién dong cta
gia ¢o phiéu (hay cua gia tri danh muc dau tw). Doi
v6i nganh hay toan thi truong, VaR dugc xac dinh
dua trén su bién dong cua cac chi ) nganh hoac chi
sb thi truong. Gia tri VaR cho théy muc thiét hai 16n
nhit hay muc giam 16n nhit c6 thé xay ra d6i véi gia
cb phiéu, d6i voi chi sé nganh hodc dbi véi chi s6
thi truong tai mot murc tin cdy nhét dinh.

Thi truong ching khoan Viét Nam voi cac dac
diém cua mot thi truong chimg khoan méi ndi, hé
thng thong tin va co s¢ dit liéu chua dong bo va
minh bach 1am han ché kha ning tmg dung cac mo
hinh truyén théng (CAPM, APT, SIM). Viéc nghién
ctru tng dung mo hinh VaR c6 thé 1a mot huéng phu
hop khi cac diéu kién tng dung cia mo hinh kha
linh hoat. Theo d6, muc ti€u cua bai nghién ctru la
phan tich, danh gia tinh phu hop cia mé hinh VaR
trong do ludng rai ro hé thong trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam, dong thoi dua ra cac ham y ung
dung mé hinh d6i véi toan thi trudong, ddi v6i nganh
va d6i voi cb phiéu riéng 1¢é.

2. Tong quan nghién ctru do lwong rii ro theo
cac phuong phap tinh VaR

Mo hinh xac dinh gia tri tai mtc rai ro (VaR -
Value at Risk) 1a mot phuong phap dugc ing dung
kha pho bién trén thé gidi trong viéc do ludong ri ro.
C6 3 céach tiép can ctia mo hinh VaR: (1) Dya trén
dir li¢u lich su; (2) Dua trén phuong sai — hiép
phuong sai cua bd dir liéu; (3) Dya trén mo phong
Monte Carlo (Holton, 2014). M6 hinh VaR két hop
v6i cac wdc luong xac sudt ¢ thé giup tra 1oi cau
hoi: Gia tri khoan dau tu 1a bao nhiéu khi xay ra rii
ro. Tir d6, cac nha dau tu c6 thé c6 mot cdi nhin kha
cu thé vé cac khoan thua 1 v&i tinh hung x4u nhét.

Ying & cong su (2004) da g dung phuong phap
VaR dbi véi viée quan tri rui ro trén thi trudong
chimg khoan Trung Quéc. Theo do, tac gia da xac
dinh gia tri dy tinh VaR va so sanh véi mure thu nhap
thuc té trén thi truong chirmg khoan Trung Qudc, véi
muc do tin cay 95%, dé chi ra nhitng i ro trén thi
truong chimg khoan, tir d6 dé xuat nhimg cong cu
quan tri rui ro thich hop.

Nghién ctou ciia Luo Dancheng & Zhou Juan
(2010) v& thi truong cb phiéu Trung Qudc lai dua ra
mot két luan khac. Nhom tic gia nay da lya chon chi
s6 Shanghai negotiable securities Composite Index
dé tinh toan gia tri VaR. Nhom tac gia tinh toan gia
trj VaR bang ca 3 phuong phap. Két qua thu dugc tir
viéc udc luong VaR cua 3 phuong phap 1a xap xi
nhau. Tuy nhién, khi tién hanh kiém dinh tinh phu
hop ctia m6 hinh xac dinh VaR thi ba gia tri udc tinh
dugc lai khong thoa mén, ching danh gia qua thap
hodc danh gia qué cao rui ro thyc té.

Ung dung VaR dé do luong rai ro hé thong da
duoc Mansur Masih (2010) thuc hién trén cac thi
truong chimg khoan méi ndi clia cac nudc thude
Vung Vinh (Gulf Stock Markets). Trong d6, tac gia
do luong rii ro hé thong bang hé s béta véi dit liéu
sir dung c6 tin suét thoi gian khac nhau trong bdi
canh cua cac nudc thugc Vung Vinh (dir liéu ngay,
dir lidu tuan, dir liéu thang). Két qua cho thay, hé s6
béta khi duoc tinh bang mét bo dir liéu nhung o tan
suat khac nhau lai tao ra cic mirc gia tri béta (B) rat
chénh Iéch nhau, va khong xac dinh dugc ro rai ro hé
thong cua thi truong. DPidu nay 1a do thi trudng
chimg khoén cua cac qubc gia nay kém phat trién,
tinh thanh khoan khong cao, chi phi giao dich 16n va
con bi can thié¢p boi nhiéu nha dau tu c4 nhan. Dé
lam tang tinh chinh xac trong viéc xac dinh va do
ludng rui ro hé thdng trong dau tu chimg khoan, tac
gia da phén tich tac dong cia cac bién dong thi
truong v6i cac bo dir liéu co tan suat thoi gian khac
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nhau va tinh toan cac gia tri tai mirc rui ro (VaR).
Cac gia tri VaR do dugc véi cac dir li€u co tan suét
thoi gian khac nhau cho thay, rui ro hé thong c6 xu
hudng boc 10 ro nét hon voi cac s6 liéu dugce st dung
v6i tAn suét cao hon. Dit lidu cang chi tiét, tAn suét
clia cic quan sat cang nhidu cang cho thy su tap
trung ciia cac rai ro hé thong. Diéu nay rt c6 y nghia
trong viéc nghién ctru va dinh hudng chinh sach.

Javed Igbal & cong su (2010) dac biét quan tam
toi mac do ung dung cia phuong phap VaR trong
wdc lwong va du béo rui ro hé thdng trong dau tu cd
phiéu tai thi truong cd phiéu Pakistan. Céc tac gia
da sir dung chudi dir liéu theo ngay cua So giao dich
chimg khoan Karachi (chi sé KSE Index) tir nim
1992 dén 2008. Sau khi tién hanh cac phwong phap
dé wdc luong VaR va tién hanh kiém dinh sy phu
hop cua cac ude lwong, nhom tac gia da két luan
udc lugng VaR sé& chinh xac hon néu sir dung mé
hinh GARCH (1,1) d& wdc luong bién dong loi
nhuén cua chi s KSE tai mac do tin cay la 95%.
Ngoai ra, dya trén xur 1y chudi dit liéu theo thang
ctia 232 ma cb phiéu trén S& giao dich ching khoan
Karachi, nhém tac gia cting chi ra nhirng danh muc
dau tu c6 gia tri VaR cang cao thi lai ¢6 ty suat loi
nhuén binh quan cang cao. Két qua nay dd mot lan
nita khing dinh mdi quan hé gitra gia tri rii ro VaR
va loi nhuén binh quan.

Dua trén nhiing kinh nghiém st dung VaR trong
udc luong va du bdo rui ro, co thé nhan th:?iy réng
VaR 1a mot cong cu hitu hiéu, nhung chua phai la
mot cong cu hoan hao. Nha dau tu, nha quan tri
doanh nghiép va nhiing nguoi hoach dinh chinh
sach can phai y thirc duoc su tdn tai ctia rui ro trong
tuong lai bé’lng viéc theo ddi can than danh muc dau
tu, dua ra nhirng han muc can thiét va hon hét 1a
phai hiéu rd nhitng cong cu ma minh dang sir dung.

3. Phwong phap va dir li€éu nghién ciru

Phwong phdp nghién ciru

VaR gitp do ludng mirc 16 t6i da co thé c6 cua
mét danh muc dau tw, mot cb phiéu trong mat
khoang thoi gian xac dinh véi mot muc do tin cay
nhat dinh. Dua trén 3 cach tiép can chinh di néu, c6
rat nhiéu phuong phép khac nhau dé do luong VaR,
bai viét tap trung vao mot sé phwong phap nhu sau:

- Normal- Linear VaR (NLV)

Phuong phap NLV gia dinh ring ty sut sinh 10i
ctia ¢6 phiéu tuan theo quy ludt phan phdi chuan.
V61 phuong phap nay, dir liéu lich st khong dugc st
dung mét cach tryc tiép dé tinh VaR ma sir dung
ham phan phdi gia dinh dé tinh toan VaR. Nhuogc

diém chinh ctia phuong phap nay 1a gia dinh vé ham
phan phdi. Trong truong hop ty sut sinh 101 khong
tuan theo quy luat phan phdi chudn, VaR thyc té c6
thé rat khac véi gia trj tinh toan dugc. Vi vy, trude
khi str dung phuong phap nay, nén c¢6 mot kiém dinh
vé ham phan phdi cho chudi dir liéu.

- Modified Cornish-Fisher VaR (MCFV)

Nhu da dé cap O phﬁn trén, néu chudi dit liéu ty
suét sinh 10i ctia ¢ phiéu khong tuén theo ham phan
phéi chuan, VaR tinh toan s& sai khac twong ddi voi
VaR thuc té. Cornish Fisher I phuong phap dugc sir
dung thay thé cho NLV trong truong hop nay.
Phuong phép nay s& c6 diéu chinh cho d¢ 1éch va do
nhon cuia ham phan phéi. Khi chudi dit liéu d6 1éch
am, MCF VaR s¢ co6 gia tri 1on hon gia tri VaR &
phuong phap NLV.

- VaR ciia phén phéi T student (STD)

Phuong phip nay dua trén gid dinh: Chudi dit
lidu ty sudt sinh 10i tudn theo phan phdi T student.
Pay 1a mot gia dinh rat thong dung trong cac md
hinh tai chinh.

- Phuong phap mo phong lich su (HS)

Phuong phap nay 1a phuong phép don gian nhat
trong s6 cac phuong phap tinh VaR hién co. Str dung
thuan tay céc dit lidu lich sir, xép chiing theo thir tu
tir thap dén cao. 5% hodc 1% thip nhat ciia chudi s&
la gia tri VaR voi 95% hodc 99% do tin cay ma
ching ta dang tim kiém. Phuong phap nay dua trén
gia dinh quan trong la “lich su s€ lap lai”. Tuy
nhién, chinh gia dinh nay lai lam giam tinh thuyét
phuc cua phuong phap béi 1€ lich st thuong it 1ap
lai. Pac biét, néu dir lidu 1a dir lidu c6 xu thé thi vige
tinh toan tuong dbi phirc tap.

- Phuwong phdp mé phong lich sir ¢é trong sé
(AWHS)

Pay 1a phuong phap bat ngudn tir phuong phap
mo phong lich str. Cling st dung cac dir li¢u lich su
khi tinh toan nhung phuong phap nay lai dat trong
sb6 khac nhau cho céac dit liéu lich st v6i thoi gian
khac nhau. Céc dit liéu cang gan thoi diém tinh toan
thi kha niang du bao vé tuong lai cang cao, va cac dir
liéu cang xa trong qua khir thi cang kho tac dong 1én
ty sudt sinh 1oi hién tai.

- M6 phong Monte Carlo (MCS)

Y tuong cua phuong phép nay tuong d6i don
gian. Cac kich ban khac nhau dugc tao ra dya trén
ham phan phdi ngu nhién. Mdi kich ban s& cho ra
mot chudi ty suat sinh 16i khac nhau. M6 phong
Monte Carlo 1 su két hop cua ca dir li¢u lich st va
dir liéu du bao mang tinh chét chii quan ctia nha dau
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tu vé tuong lai.

Dit ligu nghién ciru

Pé thtr nghiém tGng dung cac phuong phap tinh
VaR, nhém tac gia sir dung chudi dit lidu gia theo
ngdy ctia ¢ phiéu Vinamilk (VNM) va chi s6 nganh
Dugc pham. Dir liéu va khoang thoi gian lya chon
chi mang tinh ngau nhién nham thir nghiém viéc ap
dung VaR trén thi truong chung khoan Viét Nam.
Dt liéu duoc tai xuéng tr hai websites:
http://www.cophieu68.com va http://cafef.vn.

Chudi dir liéu s& dugc tach lam hai giai doan.
Giai doan tinh toan VaR va giai doan back-testing
nhdm kiém dinh do chinh xéc cua timg phuong
phap. Cu thé:

- C6 phiéu VNM: tir 18/01/2006 dén ngay
14/02/2014. Giai doan tinh VaR: 18/1/2006 dén
31/12/2009.

- Chi sb nganh dugc pham: 02/01/2009 dén
14/02/2014. Giai doan tinh VaR: 02/01/2009 dén
30/12/2011.

Ty suit sinh 101 s& duoc tinh toan bang log tu
nhién (In).

VaR s€ dugc tinh toan trong nhitng khoang thoi
gian khac nhau: 1 ngay, 10 ngay, 30 ngay, 60 ngay,
90 ngay. Hai khodng tin cay str dung la 95% va 99%.

4. Két qua nghién ctru

Két qua nghién ctru duoc tinh toan dya trén tinh
hudng gia dinh: mot quy dau tu dau tu vao cd phiéu
VNM va chi sé nganh duoc pham, 1000 USD cho
cb phiéu VNM va 1000 USD vao chi s6 nganh duoc
pham. Pau tu vao chi s6 nganh duoc pham duogc gia
dinh trén co s¢ xay dung mét danh myc dau tu phan
chiéu chinh xéc theo cu tric cta chi sé nganh ciing
nhu cac ty trong cta cac c6 phiéu trong chi s6

nganh. Chi ) nganh dugc phém duoc tinh toan dua
trén gia c6 phiéu cua 21 cong ty niém yét trong
nganh dugc phim, véi ty trong cua ting cd phiéu
trong ung voi ty 18 von hoa cia c¢b phiéu trong
nganh (cophieu68.com)

Két qua tinh toan gia tri VaR, sir dung vi du minh
hoa bang dit liéu cta cb phiéu VNM, dugc thuc hién
theo cac budc:

(1) Tinh toan day dir liéu loi tirc theo log tu nhién
(In) ctia c6 phiéu VNM trong giai doan nghién ciru
(18/1/2006 — 32/12/2009). Gia tri théng ké murc loi
tc cia co phiéu VNM theo ngay la: 0,052518
(Max); -0,05431 (Min); 0,001374 (Trung binh).

(2) Duya trén cac phuong phép tinh VaR khac
nhau, day dir liéu lgi tirc cia VNM s€ dugc str dung
dé tinh toan gia tri VaR. Vi du, phuong phap mo
phong lich st (HS) sir dung thuan tiy cac dit liéu
lich str, xép chung theo thir ty tir thap dén cao. 5%
hodc 1% thap nhét cta chudi sé 1a gia trj VaR véi
95% hoac 99% d¢ tin cady ma chung ta dang tim
kiém. St dung phan mém excel v6i phuong trinh
NORMSINV() dé xac dinh gia tri VaR tuong ung
voi do tin cdy dat ra.

(3) Két qua tinh VaR 10 ngay, d tin cay 99%, ctia
¢ phiéu VNM theo phuong phap mé phong lich st
(HS) 14 160.897 USD. Piéu nay c6 nghia trong vong
10 ngay tdi, c6 thé chic chan 99% la quy dau tu trén
s& khong thé 16 qua 160.897 USD.

(4) Thuc hién tuong tu cho cac phuong phap khac
véi cac cong thire phu hop ctiia phuong phap do.

4.1 Két qud tinh todn

C6 phiéu VNM: St dung cac phuong phéap tinh
VaR khac nhau déi voi day dir liéu 18/1/2006 —
32/12/2009, két qua thu dugc nhu trong Bang 1.

Bang 1: Két qua tinh VaR VNM sir dung cac phwong phap khac nhau

Pon vi: USD

NLV HS MCS STD AWHS MCFV
5% 1 ngay 43.960 46.250 42.050 45370 44 450 44170
1% 1 ngay 62.180 50.880 57310 65.680 52.460 57.870
5% 10 ngay 139.014 146.255 132.974 143.473 140.563 139.678
1% 10 ngay 196.630 160.897 181.230 207.698 165.893 183.001
5% 30 ngay 240.779 253322 230.317 248.502 243.463 241.929
1% 30 ngay 340.574 278.681 313.900 359.744 287.335 316.967
5% 60 ngay 340.513 358.251 325.718 351.435 344.308 342.139
1% 60 ngay 481.644 394115 443921 508.755 406.353 448.259
5% 90 ngay 417.041 438.766 398.921 430.418 421.690 419.033
1% 90 ngay 589.891 482.690 543.690 623.095 497.679 549.003

Nguon: Di liéu dwoc tinh todn tir http://www.cophieu68.com va http://cafef.vn
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Béng 2: Két qua tinh VaR chi s6 nganh Duwgc phim sir dung ciac phwong phap khac nhau

Don vi: USD

NLV HS MCS STD AWHS MCFV
5% 1 ngay 22.880 23.960 22910 23.610 16.420 22.630
1% 1 ngay 32.360 36.790 33.100 34.180 31410 37.760
5% 10 ngay 72.353 75.768 72.448 74.661 51.925 71.562
1% 10 ngay 102.331 116.340 104.671 108.087 99.327 119.408
5% 30 ngay 125.319 131.234 125.483 129.317 89.936 123.950
1% 30 ngay 177.243 201.507 181.296 187.212 172.040 206.820
5% 60 ngay 177.228 185.593 177.460 182.882 127.189 175.291
1% 60 ngay 250.659 284974 256.391 264.757 243.301 292.488
5% 90 ngay 217.059 227305 217.343 223.984 155.774 214.687
1% 90 ngay 306.994 349.021 314.014 324.260 297.981 358.223

Nguon: Dir liéu dwoc tinh toan tir http://www.cophieu68.com/ va http://cafef-vn

Bang 1 chi ra két qua gia tri VaR véi viéc str dung
cac phuong phap khac nhau. Véi do tin cay 95%,
phuong phap mé phéng Monte Carlo (MSC) cho
két qua VaR thap nhit (42.050 USD) trong tong sb
6 phuong phap, dbi véi cac khoang do ludng rui ro
khac nhau. Véi d6 tin cay 99%, phuong phap Mo
phong lich st thong thuong (HS) s& cho két qua
VaR thép nhat (50.880 USD). Ngugc lai, v6i do tin
cay 95%, phuong phap moé phdng lich st gian don
(HS) 1a phuwong phap cho két qua VaR 16n nhét. Va
phuong phap phan phéi T Student (STD) cho két
qua VaR cao nhét véi do tin cay 99%.

Chi s6 nganh Duwgc pham: St dung cac phuong
phap tinh VaR khac nhau dbi véi day dir liéu
02/01/2009 - 30/12/2011, két qua thu dugc nhu trinh
bay trong Bang 2.

Bang 2 cho thdy két qua tinh VaR cho chi s
nganh dugc pham c6 su khac biét véi c6 phiéu
VNM. Cu thé, voi do tin cdy 95%, phuong phap mo
phong lich st co trong s6 (AWHS) cho két qua VaR
thip nhét (16.420 USD) va phuong phap md phong
lich str thong thuong (HS) cho két qua VaR cao nhit
(23.960 USD). Vi @9 tin cdy cao hon 6 muc 99%,
phuong phap mé phong lich st (HS) van cho két
qua VaR thap nhat (31.410 USD) nhung VaR cao
nhit lai thudc vé phuong phap Modified Cornish
Fisher (MCFV).

4.2. Danh gia tinh chinh xdc ciia phuwong phdp VaR

Mdi phuong phap tinh VaR déu c6 wu nhugc
diém riéng va khong c6 phuong phap nao hoan hao
hodc chinh xac tuyét ddi. Do vay, tinh chinh xac cua
tirng phuong phép ludn la cau hoi ma cac nha tinh
toan can quan tam. “Back testing” 1a phuwong phap
dé kiém tra d¢ tinh xac cua ting phuong phap. Day

12 mot qua trinh thong ké nham kiém tra, so sanh loi
nhuan thue t& véi con s6 VaR tinh toan. Vi du, néu
sir dung do tin cdy 99%, nha dau tu c6 quyén ky
vong rﬁng trong 100 quan sat vé loi nhuan thyc té,
trung binh s€ co6 it hon mdt quan sat 16n hon gia tri
VaR tinh toan duge. Néu hon mot quan sat 16n hon
gié tri chiu rii ro VaR, phuong phép tinh VaR d6 can
phai dugc xem xét. Trong pham vi bai viét, nhém
tac gia dya trén quy tic Basel va kiém dinh Kupiec
dé danh gia tinh chinh x4c cua VaR.

Kiém chung theo Quy tic Basel

Kiém chimg bang viéc thong ké gia tri VaR ciia
khoang thoi gian nghién ctru, sau do, so sanh ddi
chiu gia tri VaR v&i cac gia tri thuc cua loi nhuan
thyc té trong khoang thoi gian dugc sir dung back
testing. V&i muc do tin cdy 99%, ky vong s€ co
khoang 1% ctia 250 quan sat trong nam (tic 2.5 lan
quan sat) cé gia tri loi nhuan thuc té cao hon con sb
VaR tinh toan. Nhin chung, mét mé hinh dugc danh
gia 1a tot phai thoa man néu chi c6 dudi 1% sai s6.
Két qua tim dugce khi 4p dung quy tic Basel nhu sau:

- C6 phiéu VNM: Str dung cac phuong phép tinh
VaR khac nhau déi voi day dir liéu 18/1/2006 —
32/12/2009, giai doan ddi chiéu “back-testing” 1a dit
liéu 01/01/2010 — 14/02/2014, két qua thu dugc nhur
trong Bang 3.

Két qua cho thay cac phuong phap déu du doan
rat chinh xac gia tri chiu rai ro VaR cho ¢6 phiéu
VNM, tinh chinh xé4c 1én t6i trén 99%. Cao nhit la
mo hinh Modified Cornish Fisher (MCFV) va
Monte Carlo (MCS), két qua 1én t&i 100% trong giai
doan nghién cuu.

- Chi s6 nganh Duoc phdm: Str dung cac phuong
phap tinh VaR khac nhau dbi voi diy dir lidu
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Bing 3: Két qua kiém chirng véi ¢6 phiéu VNM

NLV HS MCS STD MCFV
Chinh xac 99.217% 99.413% 100.000% 99.315% 100.000%
Sai 86 0.783% 0.587% 0.000% 0.685% 0.000%

Ghi chu: Do tinh phuee tap cua phwong phap mé phong lich sw co trong so, nhom tdc gia khong kiém chitng
back testing cho phwong phap nay.
Nguon: Dir liéu dwoc tinh toan tue http://www.cophieu68.com/ va http.//cafef.vn

Bing 4: Két qua kiém chirng véi chi s6 nganh Dwgc phim

NLV HS MCS STD MCFV
Chinh xac 98.092% 99.618% 99.237% 98.473% 99.046%
Sai sb 1.908% 0.382% 0.763% 1.527% 0.954%

Nguon: Dir liéu duwoc tinh todn tir http://www.cophieu68.com va hitp://cafef.vn

02/01/2009 - 30/12/2011, giai doan d6i chiéu “back-
testing” 1a dir liéu 02/01/2012 — 14/02/2014, két qua
thu dugc nhu trinh bay trong Bang 4.

Cac phuong phap mo phdng lich st (HS), Monte
Carlo (MCS) va Modified Cornish Fisher (MCFV)
déu cho két qua tdt, ngoai trir hai phuong phap NLV
va STD.

Nhin chung, dua trén huéng dan cta Basel, c6 thé
két luan cac phuong phap tinh VaR c6 tinh chinh
xac tuong doi cao.

Kiém dinh Kupiec

Kiém dinh Kupiec (dugc Kupiec dwa ra nim
1995) hay con goi 1a kiém dinh ty 1¢ sai s6 (Propor-
tions of failures). Muc dich kiém dinh nay nham chi
ra ty 1 sai s6 c6 phu hop véi d tin cay hay khong.
Kupiec kiém dinh cap gia thuyét:

Ho: p =p"=x/T.

Hi:p#pr=x/T

Trong d6: X: s6 luong quan sat vuot troi, T: tong
s6 quan sat trong vong 1 nam, ty 1¢ sai s6 p* = x/T.

Theo Kupiec (1995), kiém dinh nay s& duogc thuc
hién tot nhét khi sir dung kiém dinh log- likelihood.

Vi gia tri thong ké:

SR

=) G)

T T

Néu Ho 1a ding thi LR sé& tuén theo phan phdi
Chi square véi bac tuy do la 1. Voi cac kiém dinh
dang nay, s& phai chiu sy danh ddi giira Ldi loai 1
(type I error) - kha nang loai b6 mgt mé hinh ding
va 131 loai 2 (type II error)- kha nang chdp nhian mot
mo hinh sai. Do vy, nhom tac gia s€ chon do tin cdy

phit hop, & mic 95%. Véi do tin cay 95%, két qua
tinh toan nhu trinh bay trong Bang 5.

LRpor =—

Gi4 tri t6i han cta phan phdi Chi square (95% do
tin cdy, hé s6 tu do 1) 1a 3.84. Cac phwong phap
NLV, MCS, STD c¢6 gi tri thong ké 16n hon 3.84,
do d6 chung ta c6 thé loai bo gia thuyét Ho 1a ding
véi 95% @6 tin cay. Hay cac phuong phap nay la
khong chinh xéac véi 95% do tin cay.

Phuong phap mé phong lich sir co gia tri thong ké
nho hon 1.64, do vay khong thé loai bo Ho, néi cach

Biang 5: Két qua kiém chirng Kupiec véi ¢ phiéu VNM

NLV HS MCS STD MCFV
Ty 1€ dung 97.744% 96.617% 99.624% 97.744% 100.000%
Ty 1€ sai 2.256% 3.383% 0.376% 2.256% 0.000%
X 6 9 1 6 0
T 266 266 266 266 266
LR 5.2568259 1.6430480 20.0136821 5.2568259 -

Nguon: Dir liéu dwoc tinh toan twe http://www.cophieu68.com/ va http://cafefvn/
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Bang 6: Két qua kiém chirng Kupiec véi chi s6 nganh Duwgc phim

NLV HS MCS STD MCFV
Ty 1& ding 97.561% 97.154% 98.374% 97.561% 99.593%
Ty 18 sai 2.439% 2.846% 1.626% 2.439% 0.407%
X 22 19 15 17 5
T 524 524 524 524 524
LR -4.87787 1.22938 1.82853 256654 23.91834

Nguon: Dit liéu dwoc tinh toan tur http://www.cophieu68.com/ va http://cafefvn/

khac, phuong phéap nay la chinh xac. Véi phuong
phap Modified Cornish Fisher (MCFV), ty 1¢ chinh
xac trong vong 1 nam 1a 100%, do d6 khong thé tinh
toan Log Likelihood.

Véi gia tri téi han: 3.84, loai bo Ho voi cac
phuong phap NLV, Modified Cornish Fisher
(MCFV), va khong thé loai bé Ho véi cac phuong
phéap con lai. Noi cach khac, cac phuong phap di
liu lich sir don thuan (HS), Monte Carlo (MCS), dit
ligu phan phéi T — student (STD) la chinh xac.

Dua trén két qua danh gia theo Kiém ching Quy
ludt Basel va Kiém chirng Kupiec, nhom tac gia dua
ra mot s6 két luan sau:

- Phuong phap VaR dua trén dir liéu lich st don
thuan (HS) cho két qué t6t nhat, thé hién ¢ viéc
phuong phap nay c6 thé vugt qua ca hai phuorng
phap kiém chung back- testmg cho ca c¢o phiéu
VNM va chi s6 nganh dugc pham.

- Phuong phap mé phong Monte Carlo (MCS)
cho két qua kha t6t khi c6 thé vuot qua ca hai 1an
back-testing cho chi s6 nganh, vuot qua phan back-
testing d6i véi kiém chimg Quy tic BASEL cho ¢6
phiéu VNM.

- Hai phuong phap MCFV va STD cho két qua
kha tot.

5. DPanh gia sy phu hgp cua phuwong phap VaR
trén thj trweong chirng khoan Viét Nam

Pé danh gia tinh phu hop ciia phuong phap VaR
trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nhom tac gia
phan tich mot s6 diéu kién co ban nhim tng dung
VaR trén thi truong:

Tinh thanh khodn ciia c¢é phiéu va chi s6 chimg
khoan Viét Nam da dwoc cai thién

Tinh thanh khoan dugc thé hién bang quy mé giao
dich hang ngay va gia co phiéu hay gia tri cua chi s6
chung khoan dugc xac 1ap hang ngay la mot trong
cac diéu kién quan trong cua viéc ing dung phuong
phéap VaR trong do luong rui ro. Tt do, muc tiéu do
ludng cua phuong phap VaR 1a mirc giam 16n nhat
c6 thé xdy ra tai mot muc do tin cay nhét dinh.

V6i hon 15 ndm hoat dong, thi truong chung
khoén Viét Nam da c6 nhiing bién dong manh. Tuy
nhién, thi truong chung khoan Viét Nam van dam
bao dugc hoat dong lién tuc qua cac ngay giao dich.
Do vay, diéu kién vé dir liéu va tinh thanh khoan cho
chi s6 thi trudng cta Viét Nam 1a dép Gmg duogc yéu
ciu cua phuong phap VaR.

Nhu cau vé do lwong rii ro trong khodng thoi
gian ngdn han gia ting

D6i v6i cac thi truong ching khoan méi ndi nhur
Viét Nam, khi cac diéu kién vé minh bach thong tin
clia cac cong ty niém yét va didu kién vé kién thirc
phan tich va dau tu chimg khoan ctia nha dau tu con
han ché, s lugng cac nha dau co tham gia thi
truong thudng 16n. Trude nhu cau dau co 16n, viée
nghién ctru va cung cip cho cac nha dau co mot
cong cu tinh todn gia tri ton that c6 thé xdy ra trong
ngan han s& 13 mot yéu cau cp thiét.

Kién thire ciia nha dau tw dan dan dwoc cai thién

Tir nam 2007 dén nay, thi truong chimg khoan
suy giam ciing 1a mot giai doan t6t dé giam bét cac
nha dau tu it kién thic tham gia thi truong. Giai
doan thi truong suy giam ciing 14 giai doan dé gitp
dao tao thém kién thic cho nha dau tu. Mat béng
kién thirc ctia nha dau tu da duoc cai thién dang ké
v6i cac kién thirc can ban trong dau tu chimg khoan
nhu mdi quan hé giira rai ro va loi nhuan. Cac kién
thte lién quan dén d¢ tin cdy, phan phdi xac suat
hay cac kiém dinh dinh luorng trong nghién ctru VaR
van can dugc tiép tuc truyén tai qua cac khoa dao
tao dai han trong cac truong dai hoc hodc qua céac
khoa ngin han chuyén sau vé dau tu chimg khoan.

Nhu vay, mac du con mét sb thach thirc, viée ung
dung phuong phap VaR 1a kha thi va ¢ thé chap
nhan duoc trong viée do ludng rii ro hé thong trong
dau tu cb phiéu tai Viét Nam. Cac S¢ giao dich
chtng khoan & Viét Nam c6 thé dua phuong phap
danh gia rai ro nay 1a mdt phuong phap tham khao,
d6 chinh xac s€ tang 1én khi co so dir ligu va do dai
dit liéu duoc cai thién. Dic biét, d6i voi chi sé VN
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Index, hién tai chua c6 phuong phap do luong lwong  khuyén nghi cho nha dau tu c6 thé sir dung phuong
héa ddi véi rai ro hé théng cua toan thi truong, do  phap di liu lich sur, Monte Carlo va Modified Cor-
do6 gia tri VaR ddi voi chi s6 VN Index s& 1a mot nish Fisher, VaR v6i phan phdi T Student trong do
thong s6 tham khao cho cac nha du tu va cac nha  luong rai ro hé thong trén thi truong ching khoan
quan tri doanh nghiép. Bén canh d6, nhom tac gia Viét Nam.(J
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