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1. Giới thiệu

Sự phát triển bền vững và an toàn của hệ thống
ngân hàng là một trong những yếu tố chủ chốt để
đảm bảo an ninh tài chính tiền tệ, đặc biệt trong bối
cảnh hội nhập quốc tế ngày càng sâu rộng, phần lớn
vốn được chu chuyển thông qua hệ thống ngân hàng

(Mishkin, 2010; Trần Thọ Đạt và cộng sự, 2015).
Tại Việt Nam, hệ thống ngân hàng chiếm tới 84%
tổng giao dịch vốn của nền kinh tế (6.325/7.599
ngàn tỷ VND) (Ngân hàng Nhà nước, 2015). Vì vậy,
sức khỏe của hệ thống ngân hàng phản ảnh rõ nét
tình trạng an ninh tài chính – tiền tệ của quốc gia.
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Tóm tắt:

Bài viết sử dụng hai công cụ giá trị rủi ro VaR và tổn thất dự kiến ES  để đo lường rủi ro của
danh mục đầu tư các ngân hàng Việt Nam, tập trung vào 9 ngân hàng đã niêm yết tại Việt Nam
từ 1/9/2013 đến 15/5/2015. Ba phương pháp được ứng dụng để ước lượng và hậu kiểm VaR và
ES gồm: mô phỏng lịch sử, phân tích chuỗi thời gian theo GARCH và theo Cornish Fisher.  Các
phát hiện chính là (1) cả ba phương pháp đo lường đều có kết quả tương đồng: danh mục đầu
tư hiện tại của các ngân hàng đều đang quá rủi ro so với mức dự phòng và bảo hiểm tiền gửi
hiện tại; (2) Ngay cả trong trường hợp thị trường hiệu quả, danh mục đầu tư ngân hàng tối ưu
theo mô hình Markowitz thì rủi ro cũng vẫn quá lớn; (3) việc ứng dụng các mô hình định lượng
trong đo lường rủi ro của hệ thống ngân hàng là khả thi, nếu dữ liệu minh bạch như các ngân
hàng trên sàn chứng khoán, và có thể bắt đầu với phương pháp mô phỏng lịch sử.
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Measuring bank risks via Value at Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES): Case study
from Vietnam

Abstract

The paper aims at applying the Value-at-Risk (VaR) and Expected Shortfall (ES) tools to mea-
sure the risks of investment portforlio to Vietnamese banks, focusing on 9 banks listed on the
Vietnamese stock exchange in period from September 1, 2013 to May 15, 2015. Three methods
are applied for estimating and post-checking to VaR and ES, including: historical simulation,
time-series analysis with GARCH and Cornish-Fisher. The key findings are: (1) three methods
have the similar results: the current investment portfolio to banks are too risky compared to the
existing provision and insurance; (2) even in the efficient market condition, with the optimum
investment portfolio as per Markowitz model, the risks are still very high; (3) the application of
quantitative models in measuring banking risks is feasifble, if the data are transparent as the
case of commercial banks listed in the stock exchange, and it can be started with the historical
simulation method first. 
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Quản trị rủi ro ngân hàng giúp ngăn chặn và xử lý
khủng hoảng của từng ngân hàng, tăng tính an toàn
cho cả hệ thống, góp phần đảm bảo an ninh tài chính
– tiền tệ. Trong quản trị rủi ro ngân hàng, đặc biệt
theo yêu cầu của Ủy ban Basel, nhận diện và đo
lường rủi ro đóng vai trò quan trọng hàng đầu. Mặc
dù có nhiều cách tiếp cận nhận diện rủi ro khác
nhau, hai cách thức tiếp cận phổ biến là tiếp cận
theo dấu hiệu và đo lường- dự báo theo qui luật vận
động của thị trường (Berry, 2008); (Artzner và cộng
sự, 1999). Hai trong những công cụ được ứng dụng
nhiều nhất trong nhận diện và đo lường rủi ro ngân
hàng là giá trị rủi ro VaR (Value-at-risk) và tổn thất
kỳ vọng ES (Expected Shortfall). Có các phương
pháp đo lường và lựa chọn danh mục đầu tư theo
VaR và ES là: mô phỏng lịch sử; phân tích chuỗi
thời gian theo GARCH và theo Cornish-Fisher.

Bài viết tập trung nhận diện và đo lường rủi ro
theo VaR và ES của 9 ngân hàng thương mại cổ
phần đang niêm yết trên 2 sàn chứng khoán HNX và
HoSE trong giai đoạn từ 1/9/2013 đến 15/5/2015.
Mục tiêu của bài viết là (i) tính toán mức độ lợi
tức/thua lỗ của nền kinh tế với danh mục đầu tư vào
ngành ngân hàng hiện tại của nền kinh tế, xác định
mức dự trữ tối thiểu cần có với mức tin cậy cho
trước (95%, 99%); (ii) tính lại mức độ lợi tức/thua
lỗ với danh mục đầu tư tối ưu theo mô hình
Markowitz; (iii) cảnh báo mức độ rủi ro của danh
mục đầu tư ngân hàng; (iv) đề xuất một số khuyến
nghị nhằm tăng cường đảm bảo an ninh – tiền tệ từ
góc độ đầu tư ngân hàng trong thời gian tới. 

2. Tổng quan cơ sở lý thuyết và phương pháp
nghiên cứu 

Nhận diện rủi ro là quá trình xác định liên tục và
có hệ thống các hoạt động kinh doanh của tổ chức
có khả năng gây ra rủi ro. Nhận diện rủi ro bao gồm
theo dõi, nghiên cứu môi trường và toàn bộ mọi
hoạt động của tổ chức nhằm thống kê tất cả các rủi
ro đã và đang xảy ra, dự báo các rủi ro mới có thể
xuất hiện, từ đó đề xuất các giải pháp kiểm soát và
tài trợ rủi ro thích hợp (Bessis, 2011), (Hull, J.C.,
2012). Tiếp cận định lượng trong nhận diện rủi ro có
nhiều ưu điểm nhưng cũng đòi hỏi nhiều điều kiện
trong cách thức thực hiện và đánh giá (hậu kiểm)
(Artzner và cộng sự, 1999).  

2.1. Công cụ VaR trong nhận diện và đo lường
rủi ro ngân hàng

Công cụ giá trị rủi ro VaR (Value-at-Risk) được
sử dụng khá phổ biến trong quản trị rủi ro thị trường
của danh mục, đo lường và cảnh báo sớm những tổn

thất về mặt giá trị của danh mục khi giá của mỗi tài
sản trong danh mục biến động giúp nhà đầu tư ước
lượng mức độ tổn thất và thực hiện phòng hộ rủi ro.
Với một danh mục, với xác suất và khoảng thời gian
không đổi, VaR là giá trị ngưỡng sao cho xác suất để
tổn thất danh mục trong khoảng thời gian nhất định
không vượt quá giá trị này là một sốcho trước
(Jorion, 2005); (Holton, 2015). BIS đã công bố Hiệp
ước Basel, bắt đầu từ 1999 và hoàn thiện dần với
Basel II và Basel III, đã thúc đẩy hơn nữa việc sử
dụng VaR trong đo lường và quản trị rủi ro thị
trường (Berkowitz và O’Brien, 2001). 

2.1.1. Dẫn xuất cho công cụ VaR

Giả sử một nhà đầu tư quyết định đầu tư danh
mục tài sản P. Tại thời điểm t, giá trị của danh mục
đầu tư là Vt. Chia thời gian thành các khoảng nhỏ Δt,
sau một khoảng thời gian Δt, tức là tại thời điểm k =
t+Δt thì giá trị của danh mục đầu tư là Vk. Khi đó,
giá trị ΔV (k) = Vk - Vt cho biết sự thay đổi giá trị
của danh mục P trong khoảng thời gian Δt.ΔV(k) gọi
là hàm lỗ-lãi (Profit&Loss – P&L(k)) chu kỳ k của
danh mục. Như vậy:

- Nhà đầu tư ở vị thế “trường” đối với P sau chu
kỳ k nếu ΔV(k) < 0 (tức là P&L(k) < 0) sẽ bị tổn
thất.

- Nhà đầu tư ở vị thế “đoản” đối với P sau chu kỳ
k nếu ΔV(k) > 0 (tức là P&L(k) > 0) sẽ bị tổn thất. 

Vk là biến ngẫu nhiên nên P&L(k) cũng là biến
ngẫu nhiên. Gọi Fk(x) là hàm phân bố xác suất của
P&L(k) và cho 0 < α < 1. Khi đó P(P&L(k) ≤ xα) =
α và giá trị xα gọi là “Phân vị mức α” của hàm phân
bố Fk. Có thể mô tả hình học phân phối của P&L(k)
và xα như hình 1.

Với α khá nhỏ thì xα < 0 do đó P&L(k) < 0 tức là
nhà đầu tư trường vị sẽ bị tổn thất. 

Xét Pr(P&L(k) ≥  xα), ta có Pr(P&L(k) ≥ ) = 1 -
Pr(P&L(k) ≤ xα) = 1 - α do đó với α khá nhỏ thì
P&L(k) > 0 tức là nhà đầu tư đoản vị sẽ bị tổn thất.

Ưu điểm và hạn chế của độ đo rủi ro VaR

Độ đo VaR không phải là một độ đo rủi ro chặt
chẽ, VaR mới chỉ cho biết: “Ta có thể mất tối đa bao
nhiêu trong phần lớn các tình huống”. Độ đo VaR
không trả lời được câu hỏi: “Trong một phần nhỏ
các tình huống còn lại (1% hay 5% tình huống xấu-
ứng với những diễn biến bất thường của thị trường),
khi xảy ra tổn thất, mức tổn thất có thể dự tính được
là bao nhiêu?

2.2. Tổn thất kỳ vọng ES (Expected Shortfall)

Một cách tiếp cận mới trong đo lường rủi ro thị
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trường danh mục là sử dụng thước đo tổn thất kỳ
vọng (Expected Shortfall – ES). Sau khi đã tính VaR
của danh mục, cần tính tới những trường hợp tổn
thất thực tế của danh mục vượt ngưỡng VaR và tính
trung bình (kỳ vọng) của các mức tổn thất này. Tổn
thất kỳ vọng của danh mục với độ tin cậy
(1- α)100%, ký hiệu là ES(α), là đại lượng kỳ vọng
có điều kiện:

ES(α) =ESα = E(X / X >VaR(α))

Nhờ một số tính chất ưu việt hơn VaR, việc sử
dụng độ đo rủi ro ES thể hiện đo lường rủi ro đầy đủ
hơn khi dùng VaR. ES có một số tính chất sau: (i)
ES là độ đo rủi ro chặt chẽ của danh mục; (ii) Mọi
độ đo rủi ro chặt chẽ(X) khác của danh mục có
thể biểu diễn như một tổ hợp lồi của ES với các
tham số α phù hợp và ES ≤ (X). Như vậy việc
xác định, tính toán ES của danh mục giúp thay thế
VaR trong vai trò đo lường rủi ro đầy đủ hơn và đây
là thước đo rủi ro ưu việt hơn.

Phương pháp thực nghiệm ước lượng công cụ ES

Để thuận tiện trong phân tích thống kê và tính
toán ước lượng, thay vì xét mức lỗ/lãi X của danh
mục ta xét lợi suất (loga lợi suất) của danh mục xác
định bởi:

Tương tự như khi ước lượng VaR từ số liệu quá
khứ, có hai phương pháp chính ước lượng ES:
phương pháp tham số và phi tham số. Phương pháp
tham số dựa trên giả định về phân phối của lợi suất
r: chẳng hạn phân phối chuẩn, T- Student, Pareto
tổng quát,… Sau đó từ số liệu quá khứ của r, sử
dụng các  phương pháp ước lượng trong thống kê,
kinh tế lượng (hợp lý tối đa, moment tổng quát,

ARCH, GARCH…) để ước lượng các tham số đặc
trưng của phân phối và suy ra các ước lượng của
VaR và ES tương ứng. Phương pháp phi tham số
không đưa ra giả định về phân phối của lợi suất r mà
chỉ dùng các phương pháp ước lượng thực nghiệm,
mô phỏng và bootstraps cùng các kỹ thuật tính toán
xấp xỉ (phương pháp ngoại suy, mạng nơron…) để
ước lượng.

Công thức ước lượng ES như sau: Cho mức ý
nghĩa α (0,1), theo thông lệ thường chọn α = 1%
hoặc 5%. Lập mẫu kích thước n: (X1, X2, …., Xn).
Ký hiệu Xi:n là thống kê thứ tự thứ i của mẫu, tức là:
X1:n  X2:n … X i:n… .X n:n. Gọi k là phần
nguyên của nα, đặt p = nα - k. Nếu nα là số nguyên
thì p = 0. Ta tính thống kê trung bình mẫu của các
thống kê thứ tự từ 1 đến k:

Các công thức ước lượng thực nghiệm cho VaR
và ES:

Chẳng hạn với 496 quan sát biến X=RACB năm
2013- 2014, 

chọn α=0,05 ta có k=24. p =24,8-24= 0,8

ES(0,05) = 0,2x0,021356- 0,8x(-0,021014) =
0,02108
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Tổn thất kỳ vong 1 đơn vị vốn với mức xác suất
5% tối đa là 0,02108 đơn vị.

Ưu điểm và hạn chế của ES

Tổn thất kỳ vọng của danh mục với độ tin cậy (1-
α).100%, là tổn thất trung bình vượt ngưỡng VaRα:

ESα =E(X / X >VaRα).

ES của danh mục mới được đề xuất là độ đo rủi ro
bổ sung cho VaR nhưng ý nghĩa và tầm quan trọng
của nó trong quản trị rủi ro tài chính rất rõ ràng. Do
cấu trúc phức tạp hơn VaR nên để tính toán, ước
lượng ES cần phát triển các phương pháp phù hợp,
đặc biệt khi sử dụng cho danh mục có cấu trúc phức
tạp như các danh mục của tổ chức tài chính.

2.3. Mô hình Markowitz trong xác định danh
mục đầu tư tối ưu

VaR xuất phát từ yêu cầu đo lường rủi ro của từng
tài sản riêng biệt. Tuy nhiên, người ta đã mở rộng
ứng dụng của mô hình này cho các danh mục đầu tư
với sự trợ giúp của mô hình Markowitz. Là người
tiếp cận giá trị VaR đầu tiên, Markowitz dựa vào ma
trận hiệp phương sai lợi suất để phát triển phương
pháp tối ưu danh mục đầu tư (Markowitz, 1952).
Mục tiêu của bài toán Markowitz là tìm tỷ trọng của
các chứng khoán trong danh mục đầu tư sao cho
giảm tới mức tối thiểu phương sai (rủi ro) của danh
mục để đạt được một mức thu nhập đã định. Giải
liên tiếp bài toán với các mức thu nhập mục tiêu, ta
xác định được một tập hợp các danh mục đầu tư có
hiệu quả. Từ đây, nhà đầu tư sẽ lựa chọn một danh
mục nằm trong tập hợp này dựa trên quan điểm
đánh đổi giữa thu nhập và rủi ro (Markowitz, 1959),
(Hoàng Đình Tuấn, 2011). 

2.4. Phương pháp nghiên cứu áp dụng 

Sử dụng VaR ước lượng rủi ro trở thành phổ biến
trong nhiều nghiên cứu và thực hành. Có thể kể ra 3
phương pháp thông dụng: mô phỏng lịch sử, tham
số và mô phỏng ngẫu nhiên. Trừ phương pháp mô
phỏng lịch sử, các phương pháp khác đều đòi hỏi
xác định các tham số và phân phối của chuỗi lợi
suất. Trong ngắn hạn, mô phỏng lịch sử có thể sử
dụng rộng rãi vì phương pháp này không đòi hỏi quá
nhiều giả thiết và được thực hiện thường xuyên

(hàng ngày) và cập nhật thông tin liên tục. Trong dài
hạn các phương pháp tham số tỏ ra hiệu quả hơn vì
chúng dựa trên tính qui luật của sự vận động đối với
chuỗi lợi suất. Giả thiết quan trọng nhất trong ước
lượng VaR bằng phương pháp tham số là chuỗi lợi
suất dừng và phân phối chuẩn (Jorion, 2005;
Holton, 2015; Hoàng Đình Tuấn, 2011).

Đối với hệ thống ngân hàng, bộ phận quan trọng
nhất ảnh hưởng đến an ninh tiền tệ quốc gia, có thể
sử dụng mô hình VaR trong phát hiện, dự báo rủi ro
và phòng hộ dựa trên quan điểm: Chính phủ xem
các tài sản của hệ thống ngân hàng là một danh mục
đầu tư có rủi ro P. Để có thể đánh giá rủi ro từ P cần
thiết lập, đo lường rủi ro và phân tích khả năng phá
sản của hệ thống qua rủi ro danh mục P.

Với phương pháp kinh tế lượng (Mô hình VaR
tham số), nhóm tác giả sử dụng đo giá trị VaR của
danh mục P, sử dụng Solver Excel để giải bài toán
tối ưu danh mục theo mô hình Markowwitz. với lợi
nhuận cho trước và cực rủi ro (đo bằng phương sai)
theo hình 2.

Với danh mục P lựa chọn ở trên, có thể thực hiện
điều chỉnh vốn giữa các ngân hàng đảm bảo gần
đúng cơ cấu tối ưu theo cách “an toàn là trên hết”.
Nhóm tác giả tính toán VaR của P hàng ngày theo
lợi suất thị trường trong từng thời kỳ, sử dụng tỷ lệ
dự trữ tối thiểu của Ngân hàng Nhà nước (theo
Basel III) làm căn cứ tham chiếu. Từ đó khả năng,
tần suất thua lỗ vượt ngưỡng qui định, sử dụng tần
suất và biên độ vượt ngưỡng như tín hiệu đổ vỡ từ
phía thị trường được định lượng hóa.

3. Kết quả và thảo luận

Hiện nay có 9 ngân hàng thương mại cổ phần
Việt Nam đang thực hiện giao dịch chính thức trên
hai sàn chứng khoán HNX và HoSE, với giá thị
trường là 299,653.48 tỷ VND. Dữ liệu thu thập trên
http://www.cophieu68.vn từ 1 tháng 9 năm 2013 đến
15 tháng 5 năm 2015. 

Lợi suất 9 cổ phiếu đều dao động với biên độ từ
9% - 20%, trong đó năm 2014 dao động cao hơn so
với 2013 và 2015. Một số cổ phiếu có dao động lợi
suất lớn hơn như Navibank, SHB, hàm chứa khả
năng rủi ro cao.
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Kết quả kiểm tra tính chuẩn của các chuỗi lợi suất
trong 3 năm cho thấy, tất cả 9 cổ phiếu đều có lợi
suất không phân phối chuẩn. Với thực trạng trên,
lựa chọn ước lượng VaR tham số cần đến những kỹ
thuật phức tạp hơn. 

3.1. Kết quả đánh giá mức độ rủi ro của danh
mục đầu tư hiện tại và danh mục tối ưu theo
Markowitz

Việc tính VaR đối với các cổ phiếu riêng biệt
được thực hiện như sau. Đầu tiên, danh mục đầu tư
cổ phiếu của 9 ngân hàng đang thực hiện giao dịch
trên sàn được đánh giá theo tỷ trọng bình quân gia
quyền. Sau đó, danh mục đầu tư tối ưu theo mô hình
Markowitz được lựa chọn với lãi suất vay vốn/năm
(2013) làm giá trị giới hạn dưới cho lãi suất danh
mục đầu tư, giải bài toán Mean-Var. Với lãi suất tối
đa là 10%/năm, lãi suất vay vốn không kỳ hạn là: 

10%/năm/365 ngày = 0,0278% =0,000278.

Kết quả danh mục đầu tư hiện tại PR (portfolio at
risk) và danh mục đầu tư tối ưu theo mô hình
Markowitz PM (Portfolio of Markowitz) như bảng 1.

Giá trị PR thể hiện tỷ trọng danh mục đầu tư của
các cổ phiếu ngân hàng trên sàn chính thức hiện nay.
Cổ phiếu của Vietcombank chiếm 33,27% tổng
danh mục đầu tư của thị trường đối với ngành ngân
hàng, chứng tỏ vốn hóa thị trường của Vietcombank
là lớn nhất. Các ngân hàng thương mại cổ phần
thuộc sở hữu nhà nước cũng có tỷ trọng lớn như
Vietinbank (23,36%), BIDV (17,2%). Các ngân
hàng thương mại cổ phần tư nhân có tỷ trọng thấp
hơn nhiều như ACB (5,16%), Sacombank (7,55%). 

Giá trị PM chứng minh: nếu nền kinh tế đầu tư
với danh mục tối ưu, các ngân hàng thương mại có
hệ số âm cần phải thoái vốn, vì nhà đầu tư muốn bán
khống. PM càng cao, nhà đầu tư càng muốn mua
vào nhiều. Do vậy, các cổ phiếu ngân hàng cần thoái
vốn nếu theo danh mục tối ưu của Markowitz là
BIDV (PM = -8,78%) và Vietinbank (PM = -
20,62%). Các cổ phiếu hấp dẫn với nền kinh tế là:
ACB (PM = 76,3%), MB (PM = 16,4%). Mặc dù có
vốn hóa lớn, Vietcombank vẫn được thị trường đánh
giá cao, với PM = 8,5%. 

Hình 3: Dao động trung bình của lợi suất cổ phiếu các ngân hàng thương mại Việt Nam năm 2013-2015
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Các đặc trưng của PR và PM thể hiện rõ: Trung
bình lợi suất của danh mục đầu tư ngân hàng hiện
nay (mean PR) là 0,09%/ngày, và nếu áp dụng danh
mục đầu tư tối ưu, lợi suất (mean PM) sẽ giảm đi chỉ
còn 0.0278%/ngày. Tuy vậy, phương sai của PR cao
hơn PM, chứng tỏ mức độ rủi ro của danh mục PR
lớn gần gấp 3 lần PM (0,015% so với 0,06%/ngày).
Độ bất đối xứng của cả hai danh mục đều không cao
(do skews trong khoảng từ -1 đến 1 là bình thường),
chứng tỏ lợi tức của các cổ phiếu ngân hàng dao
động xung quanh trung bình, không bị lệch nhiều.
Tuy vậy, độ nhọn Kurt cao (3,4 với PR và 2,45 với
PM) là quá lớn, thể hiện lợi tức tập trung quanh mức
trung bình, trong một lân cận đủ nhỏ, và không phân
tán.    

3.2. Kết quả ước lượng giá trị rủi ro VaR cho PR
và PM theo các phương pháp đo lường 

Sử dụng phương pháp ước lượng mô phỏng lịch
sử và phương pháp phân tích chuỗi thời gian (chọn
giữa GARCH và Conish-Fisher), chúng tôi sắp xếp
lợi suất danh mục các phiên theo chiều tăng dần,
kiểm tra tính dừng và điều kiện phân phối chuẩn của
các chuỗi lợi suất, từ đó xác định VaR và ES.  Kết
quả của các kiểm định như bảng 3.

Theo phương pháp mô phỏng lịch sử, VaR (5%)
của PR là –4,8 tỷ VND, chứng tỏ với xác suất 5%,
nền kinh tế đang bị mất đi 4,8 tỷ/ngày với danh mục
đầu tư cổ phiếu ngành ngân hàng hiện tại. Nếu áp
dụng danh mục đầu tư tối ưu Markowitz PM, mức
độ thua lỗ của nền kinh tế giảm xuống còn 3,835 tỷ.

Như vậy, nền kinh tế sẽ giảm thiệt hại 25%
(=4,8/3835 -1) nếu theo danh mục tối ưu. Mức thua
lỗ còn thể hiện quy mô bảo hiểm/dự phòng cần có
của các ngân hàng nhằm phòng hộ và đáp ứng nhu
cầu thanh khoản khi nền kinh tế cắt lỗ, không đầu tư
vào cổ phiếu ngân hàng.

Tuy vậy, hiện nay các ngân hàng thương mại chỉ
mới phải đóng phí bảo hiểm tiền gửi là 0,15% trên
số dư tiền gửi bình quân theo quý (Ngân hàng Nhà
nước, 2014a), dự phòng rủi ro tín dụng (chung và cụ
thể) theo quy mô các nhóm nợ (Ngân hàng Nhà
nước, 2013 và 2014b). Chưa ngân hàng thương mại
nào mua bảo hiểm cho vốn chủ sở hữu. Dự phòng
và phí bảo hiểm dù tính toán theo danh mục hiện tại
hay danh mục tối ưu thì cũng không đủ để bù đắp
rủi ro do thua lỗ nền kinh tế phải gánh chịu từ cổ
phiếu ngành ngân hàng, và đây là một trong những
dấu hiệu ban đầu về mất an ninh tiền tệ của các ngân
hàng thương mại trên sàn chứng khoán hiện nay.

Kết quả thống kê của kiểm định Jacque- Bera và
Agmented Dickey-Fuller đối với chuỗi lợi suất ngày
của danh mục PR và PM cho thấy cả hai chuỗi PR
và PM đều không phân phối chuẩn (do phân phối
quá nhọn) và là chuỗi dừng. Như vậy, ta có thể sử
dụng giá trị gốc để lấy ước lượng, không cần lấy sai
phân. 

Tại đây, hai lựa chọn được thực hiện:

3.2.1. Lựa chọn 1

Sử dụng mô hình kinh tế lượng (VaR tham số)
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ARMA và GARCH để ước lượng trung bình và
phương sai. Với lược đồ tương quan và tự tương
quan có thể chọn AR (1) và GARCH(1,1) để ước
lượng VaR cho danh mục PR, PM. Kết quả nhận
được như bảng 4.

Các phương trình ước lượng cho trung bình và
phương sai các danh mục PR, PM như sau:

Với PR: E (PRt) = - 0,983PRt-1+ 0,788u t-1 – 0,211 u t-2

Với PM: E (PMt) = 0,379PMt-1 - 0,927 PMt-2 –
0,393 u t-1 + 0,987 u t-2

Do các mô hình trên đều sử dụng phần dư Student
nên việc tính toán VaR sẽ sử dụng các mức tới hạn
T với số bậc tự do tương ứng. Từ kết quả ước lượng
phương sai và các sai số ngẫu nhiên, giá trị VaR
mức 5%/ngày được tính với kết quả như bảng 6.

Kết quả VaR theo GARCH thể hiện: Với xác suất
5%/ngày của danh mục đầu tư hiện tại (PR), nền
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kinh tế có thể mất đi 5,7 tỷ - và đây cũng là mức bảo
hiểm tiền gửi cần bù đắp. Nếu thay đổi danh mục
đầu tư tối ưu PM, quy mô mất đi giảm còn 3,095
tỷ/ngày. Như vậy, danh mục đầu tư tối ưu có thể
giúp giảm thiểu 84% thiệt hại so với danh mục hiện
tại. Điều này cũng trùng hợp với kết luận khi sử
dụng phương pháp mô phỏng lịch sử.

3.2.2. Lựa chọn 2 - sử dụng ước lượng của Cor-
nish-Fisher

Trong trường hợp lợi suất không phân phối chuẩn
như PR và PM, Cornish-Fisher đề xuất cách sử dụng
VaR hiệu chỉnh, ký hiệu CFVaR như sau:

Trong đó: qp là phân vị mức p của phân phối
chuẩn có trung bình và độ lệch chuẩn ước lượng
thực nghiệm của X.

Các kết quả đặc trưng thống kê và giá trị VaR của
PR và PM theo Cornish – Fisher như bảng 7.

So sánh giá trị tính toán ban đầu với dữ liệu danh
mục đầu tư hiện tại PR và danh mục đầu tư tối ưu
Markowitz PM, giá trị trung bình của PR và PM
theo Conish – Fisher (CF mean) không thay đổi. PR
có lợi tức cao hơn (0,996%/ngày) so với PM
(0,278%), nhưng độ rủi ro cũng cao hơn 2,3 lần
(phương sai var 0,0149% so với 0,0065%/ngày, tức
mức độ rủi ro của PR là 5,44%/năm, và PM là
2,37%). Tuy nhiên, cả phương sai, độ bất đối xứng
và độ nhọn đều giảm xuống: độ bất đối xứng của PR
giảm từ 0,46 còn 0,13; của PM giảm từ 0,08 thành
0,058; độ nhọn giảm tương ứng với PR là 3,4-> 3,2
và PM là 2,45-> 1,97. Như vậy, phân tích theo Con-
ish – Fisher giúp tăng tính phân phối chuẩn của hai
dãy số liệu PR và PM, giúp hỗ trợ tính VaR chính
xác hơn.  

Giá trị CFVaR chứng minh: với danh mục đầu tư
hiện tại PR, nền kinh tế mỗi ngày thua lỗ 5,3 tỷ. Nếu
điều chỉnh theo danh mục đầu tư tối ưu PM, nền
kinh tế vẫn thua lỗ 3,7 tỷ. 

Như vậy, có thể thấy cả 3 phương pháp ước lượng
VaR đều đáng tin cậy và có kết quả tương tự nhau.
Tuy vậy, phương pháp đơn giản nhất là mô phỏng
lịch sử. Với kết quả thử nghiệm này, chúng tôi đề
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nghị sử dụng phương pháp mô phỏng lịch sử để ước
lượng VaR cho danh mục đầu tư của các cổ phiếu
ngành ngân hàng.

4. Kết luận và một số khuyến nghị

Theo kết quả tính toán thống kê mô tả và ước
lượng VaR và ES của danh mục đầu tư cổ phiếu 9
ngân hàng thương mại trên sàn chứng khoán chính
thức hiện tại PR, cũng như danh mục tối ưu
Markowizt PM, với hai phương pháp định lượng là
mô phỏng lịch sử, phân tích chuỗi thời gian
GARCH và Conish-Fisher, một số kết luận như sau
được rút ra:

- Nền kinh tế đang đầu tư chưa tối ưu vào ngành
ngân hàng, và đang phải gánh chịu cả những khoản
thua lỗ từ ngành ngân hàng cũng như rủi ro khi “đầu
tư” như hiện nay; 

- Tại phương án tối ưu theo mô hình Markowitz,
một số ngân hàng thương mại cổ phần Nhà nước
không nên hỗ trợ vốn trước khi thực hiện tái cấu
trúc hệ thống ngân hàng;

- Ngay cả trong trường hợp thị trường hiệu quả,
danh mục đầu tư ngân hàng được thiết lập tối ưu, rủi
ro cũng vẫn còn quá lớn;

- Mức rủi ro dự báo bằng các mô hình khác nhau
đều vượt qua tổng trích lập dự phòng và bảo hiểm
tiền gửi của các ngân hàng thương mại cổ phần đang
giao dịch trên thị trường chứng khoán. Đó là dấu
hiệu cảnh báo ban đầu về an ninh tài chính, tiền tệ
từ hệ thống ngân hàng hiện nay.

Từ đó, một số khuyến nghị được đưa ra là:

4.1. Với Ngân hàng Nhà nước và các cơ quan
quản lý có liên quan

- Có thể sử dụng VaR và ES của danh mục tối ưu
theo kết quả mô hình Markowitz để nhận biết dấu
hiệu mất an ninh tài chính và tiền tệ, cũng từ kết quả
này có thể ước tính khoản lỗ từ mỗi ngân hàng thành
viên.

- Ứng dụng các phương pháp định lượng trong
giám sát ngân hàng và quản lý ngân hàng trên cơ sở
rủi ro. Có thể bắt đầu với phương pháp đơn giản
nhất là mô phỏng lịch sử, do kết quả xử lý của ba
phương pháp không có nhiều khác biệt đối với các
ngân hàng đang niêm yết trên sàn chứng khoán
chính thức. 

- Xem xét lại các chính sách về bảo hiểm tiền gửi

và trích lập dự phòng rủi ro – tính toán đầy đủ các
mức rủi ro nền kinh tế phải gánh chịu, từ đó yêu cầu
mức độ trích lập dự phòng của các ngân hàng theo
rủi ro phù hợp hơn. Bổ sung các chính sách bảo
hiểm tài sản, bảo hiểm vốn chủ sở hữu của ngân
hàng.

- Đánh giá lại mức độ vốn hóa thị trường của một
số ngân hàng thương mại cổ phần nhà nước, có
chính sách thoái vốn khi các dấu hiệu bán khống đối
với cổ phần của các ngân hàng này xuất hiện.

- Khuyến khích sự tham gia của các ngân hàng
thương mại khác vào thị trường chứng khoán chính
thức để tăng tính minh bạch của hệ thống, tăng độ
tin cậy của thông tin ngân hàng, từ đó tăng khả năng
giám sát hiệu quả của thị trường kết hợp với giám
sát của cơ quan quản lý. 

- Kiểm soát chặt chẽ các dấu hiệu mất an ninh tài
chính – tiền tệ trong hệ thống ngân hàng, đặc biệt là
dấu hiệu cảnh báo hiện nay đối với danh mục đầu tư
của các ngân hàng thương mại trên sàn chứng
khoán, do những ảnh hưởng lớn của hệ thống này
tới an ninh tài chính – tiền tệ của cả hệ thống tài
chính và kinh tế. 

4.2. Với các ngân hàng thương mại

- Cần thiết áp dụng ngay các phương pháp định
lượng trong xác định VaR nói riêng và quản trị rủi
ro nói chung. Điều này càng trở nên cấp thiết do các
yêu cầu thực hiện Basel II và yêu cầu cho hội nhập
quốc tế. Điều này có tính khả thi do năng lực tài
chính, mức độ sẵn có và tin cậy của thông tin ngân
hàng thương mại hiện nay, đặc biệt với các ngân
hàng thương mại đã niêm yết trên sàn chứng khoán. 

- Tích cực tham gia và niêm yết trên sàn chứng
khoán chính thức. Đây là cơ hội tốt để ngân hàng
thương mại tăng uy tín và thương hiệu trên thị
trường, giúp huy động và quản lý vốn tốt hơn. Điều
này tạo áp lực buộc ngân hàng phải minh bạch hóa
thông tin hơn, nhưng cũng giúp đánh giá mức độ
phù hợp trong vốn hóa thị trường.  

- Xác định lại các mức dự trữ, bảo hiểm và dự
phòng phù hợp nhằm đảm bảo an toàn cho chính
ngân hàng, không nên chỉ để ở mức tối thiểu theo
quy định chung của Ngân hàng Nhà nước và Bảo
hiểm tiền gửi. Đây là cơ sở để ngân hàng an toàn và
phát triển bền vững, mặc dù chi phí lớn và có thể
làm giảm lợi nhuận trước mắt.r
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