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Tom tat:

Nghién citu nay danh gid kha nang diw béo gia tri chiu rii ro (VaR) va gid tri thiéu hut diw
kién (ES) cho khung thoi gian dai ngay doi véi thi trieong chitng khodn Viét Nam. Cu thé,
nghién civu so sanh dir bdo VaR va ES véi khung thoi gian 10-ngay cho chi s6 VN-Index
va HNX-Index tai hai moc phdn vi phé bién la 1% va 5% tir phuwong phdp phi tham so,
bén tham s6 va tham sé. Véi cdc kiém dinh da dang so sanh kha nang duw bao tuyét doi va
twong doi ciia cdac phirong phdp, két qua thwe nghiém cho thdy mé hinh Gjr-Sge véi gid
dinh phdn phoi xdc sudt Skewed Generalized Error (SGE) cho chi sé gid chirng khodn Viét
Nam mang lai két qua dw bdo on dinh va tot nhdt ¢ khung thoi gian 10-ngay. Nghién ciru
nay nhdn manh viéc ghi nhdn tinh khong chudn trong phan phoi xdc sudt ty 1 sinh 10i ciia
thi trieong chitng khodn Viét Nam va gitip dé xudt mé hinh do lwong phit hop cho cdc té
chike tai chinh va nha dau tw khi tham gia vao thi truong chimg khodn Viét Nam.

Tiwr khéa: Gia tri chiu rti ro, gié tri thua 16 dy kién, du bao rui ro.

Ma JEL: G17, C22, E47, G2.

Multi-day VaR and ES forecasts: An application to Vietnamese stock market
Abstract:

This paper compares the forecasting performance of multi-day Value at Risk (VaR) and
Expected Shortfall (ES) from alternative approaches for financial returns in Vietnam. In
particular, we examine the 10-day VaR and ES forecasts in both 1% and 5% quantile
levels from non-parametric, semi-parametric, and parametric approaches for VN-Index
and HNX-Index. Using a battery of backtesting techniques, our horserace indicates that
the Gjr-Sge model with the assumption of the Skewed Generalized Error conditional
distribution consistently and significantly outperforms other methods in both quantiles
and indices. Our findings highlight the role of non-normality in the return distribution
in the multi-day VaR and ES forecasts in Vietnam, which is of particular importance for
practitioners and market participants.

Keywords: Value at risk, expected shortfall, backtesting, risk measurement.

JEL Codes: G17, C22, E47, G2.
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1. Giéi thiéu

Khiing hoang tai chinh toan cu 2007-2009 va dai dich Covid-19 cho théy tam quan trong cua viéc du
bao chinh xéc rui ro dudi (tail risk) trong ty 1¢ sinh 10i ciia tai san khi bién dong manh cuia thi truong mang
t61 nhitng murc thua 15 16n cao hon nhiéu théng thudng. Tuy vay, phan 16n cac m hinh tap trung du bao gia
tri chiu rii ro (Value at Risk — VaR), mic du gia tri nay c6 nhitng nhuoc diém vé tinh cong don ciing nhu
khong dua ra danh gia cu thé vé murc thua 18 tiém ning dbi véi rui ro thi truong. Trong quy dinh vé von yéu
cau voi rui ro thi truong cta Basel (2019), gia tri ton that dy kién (Expected Shortfall — ES) da duoc sir dung
dé thay thé VaR trong viéc tinh todn mirc d6 yéu cau von. Tuy vay, chua nhidu céc nghién ctru thyc hién do
luong va kiém dinh tinh phu hgp cua cac mo hinh dy bao ES do sy kho khan trong viéc udc lugng va kiém
dinh (Gneiting, 2011). Bén canh d6, cac nghién curu hi¢n tai chu yéu danh gia kha nang dyu bao rdi ro voi
khung thoi gian 1 ngay. Engle (2011) chi ra rang 1 ngay 1a khong du dé canh bao sém cac t6 chirc tai chinh
do vi thé riii ro 16n. Brownlees & cong su (2011) nhan manh, nguyén nhén chinh cta cudc khing hoang tai
chinh toan cau 1a do kha nang du bao ctia cac mo hinh rai ro khong tot & cac khung thoi gian dai hon 1 ngay.

Trong nghién ctru nay, tac gia so sanh kha nang du bdo VaR va ES cho thi truong chung khoan Viét Nam
v6i khung thoi gian dai hon 1 ngay. Cu thé, tac gia thyuc hién du bao VaR va ES cho khung thoi gian 10
ngay, khung thoi gian co s¢ dugc quy dinh boi hiép wdc Basel cho ri ro thi truong, voi cac phuong phap
va murc phan vi khac nhau. Viéc sir dung da dang céac kiém dinh tinh tuyét d6i va trong d6i cia cac du bao
cho phép danh gia da dang va toan dién vé sy hiéu qua ctia cic mo hinh rui ro. Theo hiéu biét cua tac gia,
day 1a nghién ctru dau tién vé viéc du bao dong thoi ca VaR va ES cho khung thoi gian dai hon 1 ngay doi
voi thi truong Viét Nam.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Dw bdo gid tri chiu riii ro va gid tri thua 16 duw kién

VaR dugc dinh nghia la mtrc 46 ton that t6i da d6i v6i mot tai san/danh muc tai san trong mot khung thoi
gian tuong lai voi mot do tin cay nhat dinh. VaR dugc st dung dé tinh toan gia tri von t6i thiéu yéu cAu nim
giit clia cac t6 chirc tai chinh d6i voi rii ro thi truong theo cac hiép wdc vén Basel. Cac phwong phap du bao
VaR c¢6 thé chia thanh ba nhom tiép cén chinh: (i) Phwong phap phi tham s (non-parametric); (ii) phuong
phap u6c lugng tham sb (parametric) va (iii) Phuong phap ban tham sb (semi-parametric).

Phuong phap mé phong lich str 1a phwong phap phi tham sé don gian nhat nhung duogc sir dung nhiéu nhat
trén thuc t& boi cac ngan hang (Berkowitz, Christoffersen, & Pelletier, 2011). Tuy nhién, phuong phap nay
¢6 nhuge diém 1a phu thudc vao do dai cua cua s6 udc luwong va it nhay cam véi cac bién dong cua thi trudng
(Nieto & Ruiz, 2016). Péi v6i phuong phap udc luong tham sb, ty 18 sinh 101 dugc gia dinh tuan theo mot
phan phdi xac suat nhat dinh. Dya trén cic udc luong tham sd cta phan phdi xac suat, VaR duogc xac dinh
1a gia tri phan vi tuong g véi do tin cdy lya chon. Nhom mo hinh GARCH (Generalized AutoRegressive
Conditional Heteroskedasticity) cua Bollerslev (1987) 1a phuong phap u6c lwong tham sb phd bién nhat.
Tuy nhién, nhugc diém cia phuong phap nay 1a nhay cam déi voi lua chon phan phdi xac sudt co diéu kién
phu hop. Cubi cing, phuong phap ban tham sb 1a nhém mé hinh wéc luong truc tip gia tri VaR dua trén hdi
quy phan vi ciia Koenker & Bassett (1978), trong d6 phd bién nhét 1a mé hinh tu hdi quy phan vi (CAViaR)
duogc dé xuét boi Engle & Manganelli (2004). Uu diém chinh caa mé hinh phi tham s6 1a khong can gia dinh
vé phan phdi x4c suit co diéu kién cua ty 18 sinh 151 tai san.

Bén canh VaR, ES thu hiit dugc nhiu sy quan tim trong thoi gian gan day khi s& dugc st dung thay thé
VaR trong hiép wéc von Basel I1I (Basel, 2019). ES cho biét gia tri thua 16 ky vong ddi voi mot tai san/danh
muc néu mirc thua 16 vuot qua gia tri VaR trong mot khung thoi gian tuong lai véi mot do tin cdy nhét dinh.
Tuy nhién, khac véi VaR, cac nghién ctru vé phuong phap du bao ES khong c6 nhiéu boi thiéu cac phuong
trinh sai bi¢t (loss function) muc ti€u cho viéc udc lugng (Gneiting, 2011). Cac nghién ciru trude day thuong
tiép can theo hai cach. Thir nhat, wéc lugng ES 1a gia tri binh quan ca rat nhidu cac udc lugng VaR véi
cac dg tin cay lién tuc & mdt phén vi dudi ciia phan phéi X4c suét (Novales & Garcia-Jorcano, 2018). Thi
hai, uc lugng dong thoi VaR va ES theo phuong phap ban tham s v6i cac phuong trinh sai biét dong thoi
cho VaR va ES (vi dy, Taylor, 2019; Trung, 2020) hoic két hop 1y thuyét cuc tri (extreme value theory) véi
phuong trinh héi quy phan vi (vi du, Engle & Manganelli, 2004).

2.2. Dy bao rii ro voi khung thoi gian dai
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Phan 16n cac nghién ctru hién tai tap trung vao kha ning du bio VaR va ES véi khung thoi gian 1 ngay.
Vi dy, Slim & cong sy (2017) nhin manh viéc ghi nhan tinh khong chuan ciia phan phdi xac suét trong dyr
bao VaR ctia cic thi truong ching khoan thé gidi. Jiang & cong sur (2022) chi ra rang mo hinh GARCH ty
hoéi quy diém (autoregressive score) cho kha ning du bio VaR phu hop véi bién dong cuia cac ddng tién ma
héa. Tuong tu, Trung & Trang (2020) cho thiy rang mé hinh GARCH véi phan phdi SGE cho du bao VaR
t6t nhat ¢ khung thoi gian 1 ngay.

Tuy nhién, Engle (2011) chi ra ring mirc canh bao som nay 1a khong du do cac 6 chirc tai chinh khong thé
thoai lui khoi cac vi thé nam gitr trong thoi gian ngin nhu vay do danh muc nim giit ¢6 quy mé 16n va tinh
lién két phuec tap. Viéc dua ra cac du bao rui ro tbt & cac khung thoi gian dai dugc nhan manh & hiép udc vbn
Basel II va Basel III khi khung thoi gian co sé cho dy bao VaR va ES dugc quy dinh mtc 10 ngay véi gia
dinh day 13 khung thoi gian t6i thiéu dé céc to chirc tai chinh thodi lui khoi cac vi thé rii ro ma khong gay
anh huong 16n. Nghién ciru ctia Neuberger (2012) va Fama & French (2018) déu chi ra rang, phan phdi xac
sudt ctia ty 18 sinh 161 tai san & khung thoi gian dai hon kho luong héa hon so v6i khung thoi gian 1 ngay do
phan tng khéac nhau ciia cac bén lién quan véi cac khung thoi gian nam giit ky vong khac nhau cho vi thé/
danh muc ctia minh. Do d6, cac mé hinh du bao ruii ro tot cho khung thdi gian 1 ngdy ciing chua chic di cho
két qua du bao tot trong timg & khung thoi gian dai hon.

Céc nghién ctru khong nhiéu so sanh kha ning du bao cta cac phuong phép do luong VaR va ES voi
khung thoi gian dai hon 1 ngay ciing chua dua ra két luan thong nhit. Degiannakis & Potamia (2017) chi
ra rang mo hinh tham s v6i phan phdi xac suat khong chuan cho du bao VaR véi khung thoi dai tt hon so
v6i cac md hinh khac. Trung (2020) so sanh chi tiét hon véi cac phuong phap khac nhau va chi ra ring mé
hinh phi tham s6 két hop v6i phuong phap uéc lugng tan suat hdn hop (Mixed Data Sampling — MIDAS)
cho dy bao VaR va ES tét nhit cho khung thoi gian dai. Theo hiéu biét cta tac gia, chua c6 nghién ctru nao
dong thoi du bio VaR va ES véi khung thoi gian dai hon 1 ngay cho Viét Nam va day 1a dong gop quan
trong nhit ctia nghién ctru nay.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Cac mé hinh du bdo VaR va ES

Goir = ln(P/P ) 1a ty 1€ sinh 101 cua tai san voi P, 1a gia dong ctra cua tai san tai ngay . Ty 1€ sinh 161
voi khung thoi gian h-ngay duogc xac dlnh la. VaR (rt+ ) 1a gla trj wdc luong VaR cua r,,, v6i do tin cay
(1- &) duoc dy béo tir cac thong tin tai cudi ngay ¢, thoa man diéu kién sau:

F ' ressn < VaRa(rn) = (1)
V6i F-/(.) 1a ham xac suét ddo nghich ctia phan phéi xac suat r,, Tréncoso do, ES (r,,
v6i do tin cdy (1- o) c6 thé duge xac dinh la:

Esa(rt+1,h) = E[rt+1,h [Tt4r1n < VaRac(rt+1,h)] ()
O nghién ctru nay, tac gia lwa chon khung thoi gian 10 ngay cho hai mirc phan vi pho bién 1a 1% va 5%.
Khoang thoi gian 10 ngay la khung thoi gian co s dugc quy dinh bdi hi€p udc Basel cho tinh toan gia tri
an toan von tdi thiéu cho rui ro thi trudng.

;) 1a gid tri ES cua

t+1 h

3.1.1. Phurong phap phi tham sé
Dbi véi phuong phap phi tham sb, tac gia st dung mé hinh mé phong lich st dua trén cac quan sat thuc
té ctia chudi dir kién lich str. Cu thé, tai ngay ¢, v6i dit kién lich st ciia gia dong cira tai san trong 7 ngay qua
kht, gia tri VaR va ES c6 thé dugc xac dinh nhu sau:
VaR (rt+1 h) - ral{rl h}t T (3)

ESa(rt+1 h) - Zl 1Tin I(rlh<VaR) (4)

Trong do, r,, 1a cac quan sat ty 1€ sinh 161 voi khung thoi gian h-ngay khong tring lap (non -overlapping).
S=T/hla so quan satr, ), trong T ngay qua khir, I(.) 1a phwong trinh chi bao va 1a gia tri xép thtr (100xa) cia
chudi r, xep hang tur thap nhéit dén cao nhét.

3.1.2. Phirong phdp bdn tham s6

Phuong phap ban tham sb dua trén hdi quy phan vi dé woc luong truc tiép gia tri VaR va ES. O nghién
clru nay, tac gia sir dung cac mé hinh hdi quy phan vi nhu sau:
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(i) M6 hinh CAViaR cua Engle & Manganelli (2004):
M& hinh cdn bang (Symmetric Absolute Value: CAV-SAV):

VaR, (Tt+1,h) = Po + P1VaR, (rt—h+1,h) + ﬁzl’”t—h+1,h| &)
M6 hinh phi can bang (Asymmetric Absolute Value: CAV-AS):

VaRg(res1n) = Bo + BiVaRa(Tecnsrn) + Bo Iiripyrn<) [Te-nein| + B2 I ner >0 [Te=ns 1]
(6)

Mo hinh CAViaR luong hoa gia tri VaR theo bién thién ty hdi quy (autorqgressive progess) (’1ua trén udc
lugng VaR trong qua khur, VaR (r,, . ), va cac quan sat ty 1€ sinh 101 tuy€t d6i ¢ chu ky gan nhat, [r, |-
(ii) M6 hinh tin sut hdn hop cta Trung (2020):

M& hinh tan sudt hon hop can bang (Symmetric MIDAS — MIDAS-SAV):
VaR, (rt+1,h) =Bo+ P1 Xa=1PaaKae) |rt—d,1| @)
MG hinh tan sudt hon hop phi can bang (Asymmetric MIDAS — MIDAS-AS):

VaRa(Tt+1,h) =fo +
- +
Bi” 2a=1Paa®aa) Irrnsin<o)|Te-ai] + B Ta=1Paa®aw) Igrrnsrn<o|Te-a1] @)

trong do, r Fra la ty I¢ sinh loi khung thoi gian 1 ngay, voi D quan sat gén nhat duoc st dung nhu bién du
bao g1a tri VaR. ¢ e (.) 1a ham trong sb (weighting function). Tac gia st dung ham trong $6 12 ham sb Beta c6
tham sb x,,voi D =100 ngay. Tuy thugc vao uéc luong «, ma trong ) ap dung cho cac quan sat qua kha
s€ khac nhau (Ghysels & cong su, 2006). Trung (2020) chi ra rang, trong s6 cua cac bién tré cua ty 1€ sinh lo1
s€ giam dan va khong con y nghia sau khoang 30-50 ngay. Do d6, lya chon d6 tré 100 ngay dam bao khong
bo sot thong tin tir cac bién tr& ¢ thé anh hudng dén bién dong cua gia tri VaR ¢ cac muic phan vi. Sy khac
biét cia mo hinh tan sut hdn hop so véi mo6 hinh CAViaR 1a mo6 hinh ndy cho phép sur dung truc tiép cac
quan sat ¢ khung thoi gian 1 ngay trong qua khur dé du bao gia tri VaR cho ty 1€ sinh 161 6 khung thoi gian
dai hon, thay vi chi sir dung cac quan sat & cung tan sudt voi khung thoi gian du bao.!

Dé uoc luong ES, tac gié su dung phuong phap dé xuét boi Taylor (2019). Cu thé, mbi quan hé cua VaR
(r,., ) VAaES(r,, ) co thé duoc thé hién nhu sau:

ESa(Tt+1,h) =[1+ EXP(Y)]VaRa(TtH h) &)

V6i tham s6 v thé hién mébi quan hé bién thién ciia VaR (r.,)VvaES (r., ), 1+exp(y) la ham exponentlal
dam bao gia tri ES ludn thap hon gia tri VaR. Cac tham s ctia md hinh phan vi va gié tri y c6 thé duoc udc
lwong bang cach tbi da héa phuong trinh phan phdi x4c suit Asymmetric Laplace nhu sau:

_ —vary)(a—Ir,<va
f(rt) = u_E‘; eXp( _(Tt a )(‘1 (re<v Roc))) (10)

a(u—ESq)

3.1.3. Phuong phdp tham sé

Phuong phép tham sb pho bién nhat dé udc lugng VaR va ES 1a mo hinh GARCH ciia Bollerslev (1987).
O nghién ciru nay, tac gia sir dung mé hinh GARCH (1,1) truyén théng va mé hinh GJR-GARCH duoc phat
trién boi Glosten & cong su (1993) véi viée tinh téi phan tmg manh hon cta phuong sai khi ty 1& sinh 11 &
murc thua 18. Brownlees & cong su (2011) chi ra raing mé hinh GJR-GARCH cho két qua du bao phuong sai
clia ty 1& sinh 101 tai san tai chinh t5t hon so v&i cac bién thé khac cia mo hinh GARCH.

Phwrong trinh gia tri binh qudn

Te=u+té& = p+oez(11)

Phurong trinh phwong sai c6 diéu kién

GARCH: o7 = By + P1et1 + Ba0iy (12)
GJIR-GARCH: o7 = By + Bref—q1 + .BZI(St_1<0)£tZ—1 + B3of-q (13)

Trong do, I(.) 1a phuong trinh chi bao, ¢ = oz 1a phan du cta ty 1¢ sinh 10i binh quan, thé hién thong qua
bién thién cta d¢ 1€ch chuén o, ; va z 1a phan du chuan héa, dugc gia dinh phan phoi doc 1ap va tuong dong
(independent and identical) theo phan phdi xac suét /. gia dinh. O nghién ctru nay, chung toi sir dung 3 gia
dinh vé phan phdi xac suat nhu sau.
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Thit nhdt, gia dinh £ 1a phan phdi Student-t, £ ~ #(0,1,v), v6i v 1a s6 bac tu do. So véi phan phdi chuan,
phan phéi Student-t c6 d6 nhon thap hon, cho phép do ludng tét hon cic quan sat & hai dudi ctia phan phdi
xac suat. Hai mé hinh tmg véi gia dinh nay dwoc ky hiéu 1a “GARCH-Std” va “GJR-Std”.

Thir hai, gia dinh £ 1a phén phdi SGE (Skewed Generalized Error), duoc phat trién boi Theodossiou
(2015), f. ~ SGE(0,1, 4, x). Gia dinh nay cho phép phén phéi xéac suét ty 18 sinh 151 c6 khong can xtimg (co
d6 1éch khac 0) va 6 nhon linh hoat (c6 thé cao hon hodc thép hon so véi phan phéi chuén). Trung & Trang
(2020) chi ra rang phan phdi SGE cho két qua du bao VaR t6t hon nhiéu so v6i phan phdi chuan va phan
phdi Student-t cho khung thoi gian 1 ngay. Hai m hinh tmg véi gia dinh nay dwoc ky hiéu 1a “GARCH-Sge”
va “GJR-Sge”.

Dé du bao VaR va ES, tac gia sir dung phuong phap mé phong dua trén udc luong tham sb cua phan phdi
xac suit c6 diu kién twong tw nhu Trung (2020) nhu sau.

(i) Tai ngay t, tac gia iy mau ngau nhién c6 thay thé (Bootstraping wzth replacement) 10 gia tri phan
du chuan héa {z, z, ..., z,} tr udc luong cua mo hinh v6i quan sat cua cira s6 woc luong dén ngay ¢. Cac gia
tri nay lan luot duorc lap nguoc trd lai phuong trinh (11)-(13) dé tao ra mot chudi ty 1é sinh 15i mo phong

{r. 7., .1, },saudo st dung dé xac dinh ty 1¢ sinh 16i mo6 phong & khung thoi gian h-ngay, .
(i) Qua trinh trén duoc l3p lai B = 10,000 1an dé tao ra 10,000 gia trj mé phong cua o0 =1r,b
PR
(iii) Gia tri VaR va ES tai phan vi a dugc xac dinh nhu sau:
VaRg(rt+1,h) = {7}+1,hb}3a (14)
ESE(ree1n) = Zb 1Toand (rt+1h <VaR & (Tees, h)) (15)

voi 1a gia tri tht B x a cla chu61 mo phong sau khi sap xép theo thir tur tir thap dén cao. Sau khi c6 du
bao cho r,,, ching 61 trugt ctra s6 ude lwong di 10 ngay, tinh toan lai cac tham sé ciia mé hinh va dua ra
du bdo chongay r,,, , cho toi khi hét s6 quan sat.2

3.2. Hgu kiém dw bdo VaR va ES

Tac gia ap dung hai phuong phap hau kiém (backtesting) dé danh gia du bao VaR va ES. Thir nhat, tac
gia thyc hién cac kiém dinh tuyét ddi dé danh giad cac du bdo VaR va ES so voi gia tri phan vi lya chon. Thir
hai, nhém thyc hién kiém dinh twong dbi dé danh gia su sai léch cua dy bao ddi voi phan phdi ty 16 sinh 1o
thue té thong qua cac phwong trinh sai biét (loss functions).

3.2.1. Kiém dinh tuyét doi

Téc gia thuc hién hai kiém dinh VaR pho bién 13 kiém dinh ty 1é vi pham v6 diéu kién (Unconditional
coverage — UC) cua Kupiec (1995) va kiém dinh phan vi bién thién (Dynamic quantile — DQ) ciia Engle &
Manganelli (2004).

Kiém dinh UC kiém dinh gia thuyét rang ty 1& vi pham (s6 lan ty 1¢ sinh 15 thuc t& nho hon gié tri VaR)
s€ khong khac biét mot cach c6 y nghia théng ké so voi gia tri phan vi lya chon. Vi duy, ty 1€ vi pham cua
VaR, ,, s& khong khac biét c6 ¥ nghia thong ké 1% sb quan sat duoc dy bao. Kiém dinh nay dugc thyc hién
dua trén gia tri log-likelihood sau day:

LR =2[T In(T /(aT)) + (T - T )In((T - T )(T-aT))] ~ (16)

Trong do, T la s6 1an vi pham, 7'1a s6 quan sat du béo. Gid tri LR sir dung phan phdi y*(1) dé danh gia
mirc d6 ¥ nghia théng ké.

Kiém dinh DQ dua trén yéu cAu vé tinh doc 1ap theo thoi gian cia cac vi pham. Kiém dinh DQ dugc xéac
dinh thong qua viéc chuyén ddi cac diém vi pham gié tri VaR cua tép dy bao thanh cac chudi . Néu cac vi
pham VaR 1a doc 14p thi gia tri cia Hiz, s€ c6 gia tri ky vong o6 diéu kién va bat diéu kién 1a 0. Diéu nay
dugc ki€ém dinh thong qua viéc hoi quy gia tri Hit voi cac quan sat tr€ voi 4 chu ky. Gia tri hé s6 kiém dinh

duoc xac dinh nhu sau:
brxiXbr
. . be= a(1-@) (47 . .
trong d6 1a cac hé so cua phuong trinh hoi quy va hé s6 DQ dugc kiém dinh thong qua phan phoi y*(7).

Dé d4nh gia du bao ES, trudc hét chiing toi sir dung kiém dinh tinh roi cia McNeil & Frey (2000) (viét

S6 314 thing 8/2023 28 Kinh tePhat trién




tat, UES). Kiém dinh nay dua trén gia dinh tir sai biét chuan hoa cua VaR va ES, . Néu du bao ES 1a chinh
xac thi gia tri ky vong binh quan ciia 1 0 (). Gia thuyét gbc nay dugce danh gia vé mirc do y nghia thong ké
thong qua phuong phap mé phong tron (Boostrapping) véi 10,000 1an thir.

Tuong ty nhu véi kiém dinh VaR, céc sai sét trong du bao ES nén doc lap va khong xay ra lién tiép trong
mot khoang thoi gian ngin. Dé kiém dinh gia thuyét nay, Patton & cong su (2019) sir dung kiém dinh DQ
theo cdu triic hdi quy (viét tit, CES), trong tu nhu kiém dinh DQ véi VaR cia Engle & Manganelli (2004).
Céc du bao va ty 1€ sinh 101 thyc té & tép du bao duogc chuyén ddi thanh chudi . Néu cac du bao ES 1a chinh
xé4c thi hoi quy chudi Hit* voi gié tri clia chinh no s& c6 hé s6 udc lugng khong c6 ¥ nghia théng ké.

3.2.2. Kiém dinh twong doi

Kiém dinh tuyét ddi cho chung ta biét kha nang cua dy bao VaR va ES v& mat théng ké véi do tin cay lya
chon. Tuy nhién, cac kiém dinh nay chua cho thdy mé hinh nao c6 kha ning du bao tdt hon toan bd phan
phan vi dudi ciia phan phdi x4c suét cta ty 1& sinh 10i. Do vy, tac gia tiép tuc danh gia tinh phu hop cua dy
bado VaR va ES thdng qua so sanh cac phuong trinh sai 1éch.

Truége hét, twong ty nhu Giacomini & Komunjer (2005), phuong trinh phan vi lam phuong trinh sai 1éch
dé danh gia cac du bao VaR.

Lo(VaRy) = (r; = VaR)[a — I r,<varp)] (18)
Tiép theo, tac gia sir dung phuong trinh sai 1éch cua Fissler & Ziegel (2015) dé dong thoi danh gid tinh
phu hop cua VaR va ES nhu sau:
Lrz(VaR:, ES) = (Ig<vary — @)VaR: — I (rt<VaRt)rt2+ Trexp(esy (L5t~ VaRe +
1
o lov<vary (VaR, — 1) +In (0 s) (19)
Hai phuong phép c6 thé cho cac du béo twong ty vé tinh tuyét d6i nhung phuong phéap nio cho gia tri sai
1&ch thap hon s€ dugc uu tién.

exp(ESt)

4. Két qua thye nghiém

4.1. Dir liéu

Trong nghién ciru ndy, tac gia sir dung bién dong gia dong cira cua hai chi s6 chimg khoan Viét Nam 1a
VN-Index va HNX-Index tir 03/01/2006 dén 30/01/2021 tir trang web Investing.com. Hinh 1 thé hién bién
dong chi s6 VN-Index va HNX-Index trong giai doan nghién ctru. Anh hudng ciia cudc khung hoang tai
chinh toan cau nim 2007-2009 va dién bién kho luong cua Dai dich Covid-19 duoc thé hién kha 3 trén biéu
d6 khi ca hai chi s6 chig khoan suy giam manh mé va bién dong manh.

Hinh 1: Bién dong VN-Index va HNX-Index
trong mau nghién ciru

1200
Zoo7 =005 Zo1 Zoqs =015 ZonT =o7s Zoz1 Zo2s
s00
fm‘ﬂ/\
Zo7s Zo31 Zozs

=017

Vhe

Hr dex

AR I e

Nguon: Téc gia tw tinh todn tir dir liéu tai Investing.com
4.2. Két qud duw bdo VaR va ES
Pé kiém dinh kha nang dy bao VaR va ES cho khung thoi gian dai, tac gia sir dung phuong phap du bao
ctra sO truot (rolling windows). Cu thé, tac gia stir dung khung cira s6 ¢ dinh bao gdm 1250 ngay dé wdc
lugng tham s6 ctia cdc mé hinh va thuc hién du bao VaR va ES cho 10 ngay tiép theo. Sau do, tac gia di
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chuyén tiép 10 ngay, udc luong lai toan bd mé hinh va thyc hién dy bao VaR va ES cho 10 ngay tiép theo.
Viée du bao duge thuc hién trong tu cho téi khi hét sé quan sat trong b dit lidu. Tong cong c6 300 va 296
du bao VaR va ES cho khoang thoi gian 10 ngay cho VN-Index va HNX-Index.

Hinh 2 thé hién wéc lugng ciia mod hinh mé phong lich st v6i hai d6 dai cua cira s6 wdc lugng 1a 250 ngay
va 1250 ngay.® Cira s6 udc lugng 1250 twong dwong voi cac md hinh khac dé dam bao tinh so sanh, trong
khi ctra s6 wéc lugng 250 ngay twong duong véi do dai tbi thiéu theo quy dinh ctia iy ban Basel dé hau kiém
gia trj VaR. Gidng nhu két qua ciia Nieto & Ruiz (2016), cira sd udc lugng ngin giup mé hinh mé phong
lich str phan tng nhanh hon véi cac bién dong cua thi trudng. Tuy nhién, & ca hai mo hinh thi du bao VaR va
ES déu bi anh huéng dang ké boi cic quan sat cyc tri trong cira s6 udc lugng va khong bam sat phan phdi
thuc té cua ty 1é sinh 10i.

Hinh 2: Dy bao VaR va ES cho khung thoi gian 10 ngay
véi phwong phap phi tham so
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

Hinh 3: Dy bao VaR va ES cho khung thoi gian 10 ngay
véi phwong phap ban tham so
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Hinh 3 thé hién du béo VaR va ES dua trén phuong phap ban tham sb. C6 thé thay, mé hinh MIDAS-SAV
va MIDAS-AS cho cac uée lugng bam sat hon voi bién thién cua ty 16 sinh 10i ciia VN-Index voi khung thoi
gian 10-ngay. Piéu nay 1a do viéc sir dung ham tham s linh hoat cho phép truc tiép sir dung thong tin tir cac
ty 1é sinh 101 v6i tan suat ngan gitip cac du bao VaR bam sat hon véi bién dong thi truong.

Hinh 4 thé hién du béo VaR va ES v6i phuong phap tham sé trinh bay. Hai hinh phia trén st dung gia dinh
phan phdi xac suat Student-t va hai hinh bén dudi sir dung gia dinh phan phi xac suat SGE. C6 thé thay,
phuong phap tham sé phan tmg t6t voi cac bién dong cua thi truong so v6i hai phuong phap trén khi két qua
du bao VaR va ES bam sat so v6i phan phéi thyc cia ty 1¢ sinh 10i.

Hinh 4: Dy bao VaR va ES cho khung thoi gian 10 ngay
véi phwong phap tham so
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

4.3. Két qua kiém dinh dy bdo VaR va ES

4.3.1. Kiém dinh tuyét doi

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh tuyét d6i du bao VaR va ES véi phan vi 1% va 5% cho VN-Index va
HNX-Index voi khung thoi gian 10 ngay. Trong bang 1a gié tri p-value cta cac kiém dinh tng v6i mé hinh ¢
hang va kiém dinh cho phan vi ¢ cot. Cot “Vi pham” thé hién s6 1an mé hinh vi pham gia thuyét géc va cho
thz‘iy két qua dy bao VaR/ES khong dat diéu kién voi do tin cay 95%. Cot “Téng vi pham” téng hop s6 1an
ma mot mo hinh vi pham céc kiém dinh ¢ cac ngudng phan vi cho ca VN-Index va HNX-Index. Gia tri cta
hai cdt nay cang nho thi mo hinh cang dang tin cdy.

Két qua kiém dinh du bao VaR cho thay cac mé hinh déu gip khé khin trong viéc dua ra s6 lan vi pham
du bao VaR gan diing véi gia tri ky vong ciia phan vi. Mt trong nhing 1y do cho van dé nay co thé do s6
lwong quan sat twong dbi nhé & tép du bao (300 quan sat cho VN-Index va 296 quan sat cho HNX-Index).
Tuy vay, tong hop cac dy bao & cic phan vi ¢ ca hai chi s6 thi m6 hinh Midas-Sav va mé hinh Gjr-Sge cho
két qua du bao tuong ddi tot v6i tong sd vi pham kiém dinh chi & mirc 2 trén 8. Trong d6, mo hinh Midas-
Sav khong bi vi pham bat cir kiém dinh nao & HNX-Index, trong khi mé hinh Gjr-Sge chi bi vi pham 1 lan
cho mdi thi trudong. O chiéu nguoc lai, cac mo hinh ban tham s6 dua trén mo hinh CAViaR hay mo hinh
tham sb dua trén gia dinh phan phdi xac suét Student-t khong mang lai két qua du bao t6t hon dang ké so
v6i phuong phap mé phong lich st.
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Bang 1: Két qua kiém dinh dw bio VaR va ES
Phén A: Kiém dinh du bio VaR

VN-Index HNX-Index T 5ng

uc DQ Vi uc DQ Vi vi

0,01 0,05 0,01 0,05 pham | 0,01 0,05 0,01 0,05 pham pham
Hist1250 0,125 0,44 0,001* 0,000* 2 0,278 0,752 0,001* 0,001* 2 4
Hist250 0,000* 0,015* 0,000* 0,002%* 4 0,000* 0,119 0,000* 0,020* 3 7
Cav-Sav 0,001* 0,082 0,000* 0,000* 3 0,001* 0,042* 0,000* 0,000* 4 7
Cav-As 0,000* 0,049* 0,000* 0,000* 4 0,001* 0,001* 0,000* 0,000* 4 8
Midas-Sav 0,016* 0,793 0,000* 0,148 2 0,564 0,441 0,457 0,122 0 2
Midas-As 0,016* 0,44 0,000* 0,031* 3 0,119 0,289 0,065 0,236 0 3
Garch-Std 0,000* 0,049* 0,000* 0,000* 4 0,005* 0,002* 0,008* 0,006* 4 8
Gjr-Std 0,001* 0,049* 0,001* 0,001* 4 0,001* 0,007* 0,001* 0,018* 4 8
Garch-Sge 0,056 0,44 0,000* 0,008* 2 0,055 0,003* 0,008* 0,008* 3 5
Gjr-Sge 0,125 0,604 0,449 0,015* 1 0,075 0,013* 0,214 0,064 1 2

Phin B: Kiém dinh dv bio ES

VN-Index HNX-Index T 5ng

UES CES Vi UES CES Vi vi

0,01 0,05 0,01 0,05 pham__| 0,01 0,05 0,01 0,05 pham pham
Hist1250 0,869 0,565 0,000% 0,000* 2 0,169 0,211 0,022* 0,004* 2 4
Hist250 0,031* 0,050* 0,008* 0,001* 3 0,030* 0,015* 0,031* 0,037* 4 7
Cav-Sav 0,105 0,412 0,003* 0,086 1 0,286 0,008* 0,010* 0,000* 3 4
Cav-As 0,121 0,391 0,001* 0,263 1 0,017* 0,039* 0,003* 0,000* 4 5
Midas-Sav 0,075 0,248 0,014* 0,000* 2 0,406 0,096 0,753 0,266 0 2
Midas-As 0,047* 0,142 0,001* 0,001* 3 0,209 0,015* 0,197 0,2 1 4
Garch-Std 0,234 0,033* 0,258 0,028%* 2 0,846 0,056 0,495 0,143 0 2
Gjr-Std 0,026* 0,256 0,456 0,109 1 0,031* 0,108 0,408 0,231 1 2
Garch-Sge 0,191 0,052 0,191 0,036* 1 0,010* 0,522 0,494 0,239 1 2
Gjr-Sge 0,010* 0,511 0,925 0,222 1 0,003* 0,69 0,863 0,388 1 2

Nguon: Téc gid tw tinh todn
Dbi voi du bao ES, cac mo hinh dy bao cho két qua tuong d6i twong dong. M6 hinh Midas-Sav va mo
hinh Gjr-Sge tiép tuc nam trong nhém moé hinh c6 két qua du bao tot nhét khi chi bi vi pham 2 trén 8 kiém
dinh. M6 hinh Midas-Sav tiép tuc cho thiy kha ning dy bao VaR va ES t6t ¢ chi sé HNX-Index, trong khi
d6, mé hinh Gjr-Sge cho thy tinh 6n dinh trong dy bao & ca hai chi sd.
4.3.2. Kiém dinh twong doi
Biang 2: Két qua kiém dinh twong ddi du bio VaR va ES

'VN-Index HNX-Index

Lo Lz Ly Lgz

0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,05
Hist1250 17,812 54,509 -0,452 -1,141 20,487 73,128 -0,494 -0,859
Hist250 23,114 52,325 1,189 -0,925 24,329 69,945 1,228 -0,574
Cav-Sav 22,872 53,951 2,353 -0,722 22,083 71,905 0,987 -0,405
Cav-As 23,691 56,715 2,445 -0,431 26,938 78,689 1,782 0,094
Midas-Sav 22,383 53,138! 0,480 -1,139 18,869 67,001 -0,585 -0,986
Midas-As 20,506 54,031 -0,168 -1,084 23,736 71,725 -0,069 -0,84
Garch-Std 17,571 55,222 -0,641 -1,065 20,741 68,858 -0,603 -0,927
Gjr-Std 14,8707 53,514 -0,875° -1,161° 19,6882 67,765 -0,733 -0,979
Garch-Sge 16,704 55,236 -0,783 -1,139 17,8407 66,786° -0,847° -1,0217
Gjr-Sge 14,762! 53,4307 -0,932! -1,208! 17,301! 66,534! -0,889! -1,042!

Nguén: Tdc gid tu tinh todn

Béng 4 thé hién két qua ctia kiém dinh tuong dbi véi du bao VaR va ES. Céc gia tri trong Bang thé hién
gia tri binh quén cta ham sai biét L 0 val,,. O mdi cot, md hinh cho gia tri ham sai bi¢t nhd nhét duoc in
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dam, mo hinh xép thtr hai duoc in nghiéng. Cé thé thay, mo hinh Gjr-Sge cho két qua dy bao sat nhat phan
phdi xé4c suit thuc té cua ty 18 sinh 10i khi cho gi4 tri ham sai biét nhé nhat ¢ 7 trén 8 kiém dinh. M6 hinh
tham s khac 1a Garch-Sge ciing cho két qua du béo t6t voi gia tri ham sai biét thuong xép thir hai, dic biét
1a v6i chi s6 HNX-Index. M6 hinh Midas-Sav mic du cho kha nang du bao twong dbi tbt, nhung cac gia tri
ham phan vi thudng cao hon so v6i phuong phap tham sé véi phan phdi xac suat Sge. Diéu nay cho thay,
phuong phap ban tham sé c6 xu hudng du bao qua mirc rai ro cia ty 18 sinh 11 véi khung thoi gian 10 ngay
so véi phuwong phap tham sd.

Tom lai, két qua thuc nghiém cho thiy mé hinh Gjr-Sge v6i gia dinh phan phdi x4c suét ty 18 sinh 16 cua
chi sb gia chimg khoan theo phan phdi SGE mang lai két qua du bao VaR va ES véi khung thoi gian 10-
ngay on dinh va pht hop nhéat déi voi truong hop ciia hai chi sé chimg khoan cua Viét Nam 1a VN-Index va
HNX-Index. Két qua nay 1a twong dong vai két qua ciia Degiannakis va Potamia (2017).4

5. Két luan

Bai nghién clru nay so sanh kha nang du bao VaR va ES véi khung thoi gian 10-ngady ctuia da dang cac
phuong phap du béo cho thi truong chimg khoan Viét Nam véi cac murc phan vi khac nhau. Két qua cho
thdy mo hinh Gjr-Sge véi gia dinh phan phdi c6 diéu kién theo phan phdi SGE cho két qua dy bao 6n dinh
va chinh xac nhit ddi véi ca VaR va ES véi khung thoi gian 10-ngay cho thi trudng ching khoan Viét Nam.
Diéu nay cho thay tdm quan trong ctia viéc ghi nhan tinh khéng chuan trong ty 1é sinh 10i cta gia ching
khoan trén thi trudng Viét Nam trong cac mé hinh do ludng va du bao rai ro. Két qua nghién ciru nay c6 thé
mang tinh tng dung d6i véi viée 4p dung cic mé hinh du bao gia tri chiu rai ro trong tinh toan yéu cau vén
t6i thiéu cho riii ro thi truong tai cac ngan hang trong bdi canh tng dung hiép wéc vn Basel II va hiép udc
Basel III trong tuong lai.

Nghién ctru nay con tdn tai hai han ché nhu sau. Thr nhit, do han ché vé s liéu, céc quan sat trong tép
du bao khong cao co6 thé dan téi tinh virng cla cac kiém dinh (300 du bao véi VN-Index va 296 du bao véi
HNX-Index), ddc biét 1a cac kiém dinh thong ké. Thir hai, tac gia mai tién hanh kiém dinh kha ning dyu bao
cuia cac phuong phap voi hai chi sé chtng khoan dai dién cho thi trudng chimg khoan Viét Nam nhung chua
thuc hién duoc véi bién dong ciia cac phiéu riéng 1é. Tac gia ky vong s& khic phuc hai han ché nay trong
cac nghién ciru trong tuong lai.

Ch thich:

1.Vi du, mé hinh hdn hop cho phép 4p dung trong s6 1én ty 1& sinh 151 & khung thoi gian 1 ngay dé truc tiép du béo
VaR cho khung thoi gian 10-ngay. Trong khi d6, mé hinh CAViaR yéu cau tit ca cac quan sét ty 16 sinh 151 déu & cing
khung thoi gian 1a 10-ngay.

2.B0 code dé wéc luong cac mé hinh nay c6 thé tim thiy & https:/github.com/TrungLeVn/SgtAcd

3.Do gidi han vé d6 dai, tac gia chi cung cap mo ta du bao VaR va ES cua chi sé VN-Index véi mic phan vi 5% cho
cac phuong phap du bao.

4.Dé kiém dinh tinh vimg ctia két qua, tac gia thuc hién so sanh dy bao tir caic mé hinh cho giai doan Covid-19 (véi
céc quan sat sau ngay 01/01/2020). Két qua cho thdy kha nang du bao gia tri VaR va ES ctia cac m hinh déu suy giam
do mirc d¢ i ro gia ting cua giai doan Covid-19. Tuy nhién, két qua cho thdy GJR-SGE van la mé hinh c6 kha ning
du bao t6t nhit ddi voi ca kiém dinh tuyét d6i va twong di. Do gidi han vé do dai, két qua nay c6 thé duoc cung cip
thong qua lién h¢ voi tac gia.
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