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Nghién ctiu nay tinh gid trj rai ro cta chi s6 chling khoan VNindex va ctia
10 c6 phiéu nganh bat dong san (BDS) niém yét trén san chiing khoan

HOSE. Cong cu sti dung d€ tinh gid tri rai ro 1an lugt 1a VaR va CVaR -
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T khoa:

C3 phiéu bat dong
san, danh muc dau tu,
gid tri rui ro, gid tri rai
ro c6 diéu kién.

muc khuyén nghi dau tu.

hai céng cu da dugc chuidn hoa dé do luong rii ro thi trudng. Di liéu st
dung 1a gia dong ctia cta tting c6 phiéu trong giai doan 02/01/2017 dén
28/02/2019. Két qua udc lugng da vugt qua dugc cac kiém dinh Back test.
Trén co s& dd, cac gid tri rui ro da tinh sé dugc ting dung dé xay dung danh

1. Dat van dé

Thi trudng chiing khodn Viét Nam (TTCK
VN) tu khi di vao hoat dong dén nay da thé
hién dugc vai tro la mdt trong nhiing kénh
huy dong von quan trong ctia cac cong ty véi
quy mo ngay cang mo rong, thu hat nhiéu doi
tugng tham gia. Nhung su bién dong cua thi

*Tdc gid lién hé:

Email: jimmyle1977@gmail.com

truong kém theo nhiing rti ro tiém 4n khién
khong it ngudi da that bai, mat mat va rdi bo
thi truong do khong ludng hét dugc nhiing
rli ro c6 thé gip phai. Trudc tinh hinh 4y,
viéc nhan dang va do ludng rui ro trong dau
tu c6 phiéu trén S& Giao dich Chiing khodn
Thanh ph6 H6 Chi Minh (HOSE) dé tu d6 dé
xuat cac khuyén nghi cho cac nha quan ly thi
truong, cong ty chiing khodn va cdc nha dau
tu (NDT) c6 gidi phap nham han ché rui ro
cho NDT la rat can thiét, qua d6 gop phéan vao
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su phat trién lanh manh cta HOSE noi riéng
va TTCK VN néi chung - mét kénh huy dong
von tbi quan trong cho nén kinh té. Tai Viét
Nam da cé mot s6 nghién ctiu chi tiét dé xuat
viéc ing dung VaR trong viéc do luong rui ro
cac danh muc ddu tu ¢4 phiéu niém yét trén
san ching khoan. Tuy nhién, chua c6 nghién
ctiu vé do ludng rti ro ctia danh muc dau tu
gdém cac c6 phiéu nganh BDS niém yét. Thi
truong BDS Viét Nam cling dong vai tro chu
chot trong viéc huy dong va st dung ngudn
von cho nén kinh té. Ca hai thi truong déu
c6 nhiing vi tri, vai tré6 quan trong trong cac
hoat dong vé tai chinh cta dat nudc, cé tac
dung bd trg cho cac thi truong khac cling
nhau phat trién. Trong d6, nhém ¢ phiéu
BDS gén lién véi phat trién kinh t€ néi chung,
van dugc danh gia 1a mot trong cac nhém dau
nganh dan dat thi trudng. Chinh vi viy, cac
NDT can c6 danh gia toan dién vé btic tranh
thi trudng nhom c6 phiéu BDS, d€ c6 thé can
nhac va ndm bat co hdi dau tu trong tuong lai.

Nha nghién ctiu da st dung mo6 hinh xac
dinh gia tri chiu muc rti ro (VaR) va mo6 hinh
xac dinh gia tri chiu mtic rai ro c6 diéu kién
(CVaR) dé do ludng rui ro ctia danh muc nay.

M6 hinh VaR 1a mdét phuong phap dang
dugc ting dung kha phd bién trén thé gidi
trong viéc do ludng rai ro (Morgan, 1996),
VaR dugc xac dinh duya trén su bién dong ctia
gid cG phiéu (hay cta gia tri danh muc diu
tu). Doi v6i nganh hay toan thi truong, VaR
dugc xac dinh dya trén su bién dong ctia cac
chi s6 nganh hodc chi s6 thi truong. Gia tri
VaR cho thdy muc do thiét hai 16n nhat hay
muc gidm 16n nhat c6 thé xay ra d6i véi gia ¢
phiéu, doi véi chi s6 nganh hodc doi véi chi so
thi trudng tai mot mtic tin cay nhat dinh. Viéc
nghién ctiu ing dung mo hinh VaR c6 thé la
moét hudéng phu hgp véi diéu kién ting dung
cua mo hinh kha linh hoat. Theo d6, muc tiéu
cuia bai nghién ctiu la phén tich, danh gia tinh
phtt hgp cia md hinh VaR trong do ludng rai
ro ctia danh muc d4u tu nhém ¢6 phiéu nganh
BDS. T do sé 1a co sd x4y dung cac khuyén
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nghi dau tu doi véi cac NDT va giap cho cac
cong ty chiing khoan, cong ty quan ly quy co
thém mot cong cu hiiu hiéu nham danh gia
va do ludng rui ro ctia nhém céc cong ty BDS
niém yét trén TTCK VN.

Tuy nhién, mdt s6 han ché ctia VaR dugc
chi ra trong cac nghién ctu trudc day. Vi duy,
(Artzner va cdng su, 1999) va (Embrechts
va cdng su, 1999) cho ring VaR chia dung
nhiing thudc tinh toan hoc hoi phién phiic,
nhu thi€u di cong tinh phu va tinh 16i. VaR
dya trén gia dinh do thi phidn phdi dang
chudn, cin xtng v6i do 1éch chudn. Ngoai ra,
VaR tinh dugc tu su két hgp hai danh muc cé
thé tot hon tdng cac ri ro cta tiing danh muc
don 1é (Rockafellar & Uryasev, 2002). Ngoai
ra, cac ton that vugt qud ngudng khong thé
dugc ghi lai bang thuéc do VaR; (Choudhry,
2013; Yamai & Yoshiba, 2005; Yilmaz & Ari,
2017). Mot phuong phap thay thé ctia VaR, gia
tri rui ro c¢6 diéu kién (CVaR), dugc rut ra va
da dugc chling minh 1a rai ro thi trudng nhat
quén vdéi cac ddc tinh mong mudn (Acerbi &
Tasche, 2002). D6i v6i mot ngudng nhat dinh
a va mot khoang thoi gian da chon ¢, CVaR 1a
ton that du kién co6 diéu kién vugt qua VaR.

Céa VaR va CVaR déu thu hat duge nhiéu
su chu y tl cac hoc gia, nhiing nguoi da ap
dung no rong rai trong nhiéu linh vuc nghién
ctu, bao gom thi trudng hang héa, thi truong
ching khodn (Gengay & Selguk, 2004), thi
truong dau moé (Marimoutou va cdng su,
2009) va thi truong phai sinh (Chang va cong
su, 2011).

Mot huéng nghién ctiu khac lién quan dén
CVaR tip trung vao viéc két hgp CVaR nhu
mot thude do rii ro trong chiic ndng muc tiéu
cua t6i vu hoa danh muc dau tu (Alexander va
cdng su, 2006; Rockafellar & Uryasev, 2002).

2. Gid trirdiro
Co6 rat nhiéu cach tiép can khac nhau vé

rli ro, nhung cach tiép can phd bién nhat khi
xem xét rui ro do6 1a “khd ndng xudt hién cdc
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khodn thiét hai vé tai chinh”. Xét trong pham

vi kinh doanh chiing khoan, rti ro dugc xac

dinh 1a “su thay doi khong chdc chdan vé ty sudt

sinh lgi” ctia gia chling khoan. Trén co s6 do,
rti ro ¢ thé xem xét thong qua cac chi s6 sau:

» D¢ léch chudn cta gia tling ¢8 phiéu va cua
ca danh muc dau tu (Markowitz, 1952).

» Phuong sai - Hiép phuong sai ctia danh
muc dau tu. Phuong sai do mtc do bién
thién cia mot bién ngau nhién va hiép
phuong sai do su bién thién cung nhau
cua hai bién ngau nhién. Néu 2 bién c6 xu
huéng thay d6i cung nhau, nghia 13, khi
mot bién c6 gia tri cao hon gia tri ky vong
thi bién kia c6 xu hudng cling cao hon gia
tri ky vong, thi hiép phuong sai gitia hai
bién nay cé gia tri duong. Mat khac, néu
mot bién ndm trén gia tri ki vong con bién
kia ¢6 xu huéng nam dudi gia tri ki vong,
thi hiép phuong sai ctia hai bién nay c6 gia
tri am.

» Hé s6 tuong quan la thudc do da chudn
hoéa ctia hiép phuong sai.

» Gia tri rti ro VaR.

» Gid tri rai ro ¢6 diéu kién Cvar
VaR la gia tri thua 16 t6i da dy bao trudc

ti viéc ndm gitt mot ching khoan hay mot

danh muc ching khoan trong moét khoang
thoi gian nhat dinh va tai mot muc tin cay xac
dinh trudc (Crouhy va cong su, 2001). Vi du

VaR cua mot danh muc dau tu la 1 triéu USD

cho mot ngay véi xac sudt 1a 0.05 dugc hiéu la

c6 5% kha nang gié dau tu nay sé 10 it nhat 1

triéu USD trong mot ngay néu thi trudng tai

chinh van trong mét tinh trang binh thudng.

Hay, v6i do tin cdy 95% NDT c6 thé sé phai

ganh chiu khodn 16 t6i dala 1 triéu USD trong

mot ngay.

Gia tri rti ro c6 diéu kién (CVaR) cb ging
giai quyét nhiing thiéu so6t cia mo hinh VaR,
day 1a mot ky thuat thong ké dugc su dung dé
do ludng muc do rai ro tai chinh trong mot
cong ty hodc danh muc dau tu theo khung
thoi gian cu thé. Trong khi VaR dai dién cho
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ton that trong trudng hop x4u nhat lién quan
dén xac suit va khoang thoi gian, CVaR la tén
that du kién trong truong hgp xdu nhit néu
ngudng do dugc vugt qua. CVaR, ndi cach
khéc, dinh lugng cac tdn that du kién xay ra
ngoai diém duing VaR.

3. Dii liéu va cach tinh

Nghién ctiu van dung ba phuong phéap co
ban ctia VaR va CVaR gom:

(i) Phuong sai - hiép phuong sai.
(ii) Mo phdng lich st.
(iii) M6 phdng Monte Carlo.

Ca ba phuong phap trén déu dugc st dung
VaR udc lugng ri ro rat phé bién trong nhiéu
nghién ctiu va thuc hanh. Ngoai trii phuong
phap phuong sai - hiép phuong sai, cic phuong
phap mo phong déu khong yéu ciu xac dinh
cic tham s va phan phoi ctia chubi ty sudt
sinh 16i. Trén thuc t€ phuong phap mo6 phong
lich sti c6 thé st dung réng rai vi phuong phap
nay khong doi hoi qua nhiéu gia thiét va dugc
thuc hién thudng xuyén (hang ngay) va cap
nhat thong tin lién tuc.

Két qua udc tinh sé dugc kiém dinh thong
qua cdc kifm dinh hiu mau Backtesting,
bao gém: (i) kiém dinh Kupiec (1995)
(unconditional coverage test) st dung dé
kiém tra ty 1é that bai cta nhiing udc lugng
do md hinh dy bao dua ra c6 ndm trong ty
1é¢ thong ké cho phép hay khong; (ii) kiém
dinh tinh doc lap (conditional coverage test)
— kiém tra s6 lugng nhiing ngay ma sy thua 16
thuc té vugt qua gia tri VaR, CVaR du bao c6
doc lap v6i nhau hay khong.

VaR xuit phat tli yéu ciu do ludng rui ro
cua tuing tai san riéng biét va véi nhu cdu mé
rong ting dung ctia mo6 hinh nay cho cac danh
muc dau tu sé can thém sy trg giup ctia mo
hinh Markowitz.

Harry Markowit 1a nguoi tiép can gia tri
VaR dau tién, dua vao ma tran hiép phuong sai
ty sudt sinh 16i dé phat trién phuong phap t6i
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uu danh muc dau tu (Markowitz, 1952). Muc
tiéu clia bai todn Markowitz la tim cac ty trong
cua cac ching khoan trong danh muc dau tu
sao cho giam t6i muc t6i thiéu phuong sai (rai
ro) ctia danh muc ma dat dugc mot muc thu
nhap da dinh. Giai lién ti€p bai toan véi cac
muc ky vong khac nhau, ta xdc dinh dugc mot
tap hop cac danh muc dau tu hiéu qua. Tu day,

NDT sé lua chon mot danh muc nam trong tap

hop nay dua trén quan diém danh d6i gitia thu

nhép va rti ro (Markowitz, 1952).

Dii liéu gom:

» Gia dong ctia ctia 10 c¢6 phiéu ctia 10 cong
ty nganh Bat dong san, c6 mtic von hoa thi
truong ti 1.000 ty dong trd 1én dugc niém
yét trén HOSE tu 02/01/2017 dén ngay
28/02/2019. Giai doan tinh VaR, CVaR:
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tu 02/01/2017 dén 03/01/2019 (gébm 499

quan sat).
» Chi s6 VNIndex tu 02/01/2017 dén
28/02/2019. Giai doan tinh VaR:

02/01/2017 dén 03/01/2019.
» Ty sudt sinh 16i sé dugc tinh toan bang log
tu nhién (In).

Nhém 10 ¢6 phiéu dugc lya chon trén dap
ting dugc cac tiéu chi: Khong co su tach/ gop
c6 phiéu trong thoi gian nghién ctiu; viéc mua
ban c6 phiéu trén TTCK dién ra lién tuc va
chi phi giao dich la khong dang ké; gia méd
ctia ngay hom sau khong sai khac nhiéu so
v6i gia dong ctia ngay hom nay; tinh toan day
di liéu ty sudt sinh 16i theo log tu nhién (In)
ctia cac ¢d phiéu trong giai doan nghién ctiu
(02/01/2017 dén 28/02/2019). Bang 1 dudi
day trinh bay tom tat thong ké mo ta di liéu.

Bang 1. Thong ké mo ta dii liéu

RDIG RDXG RFLC RHDG RKDH RNLG RNTL RNVL RPDR RVIC  RPORTFOLIO RVNINDEX
Trung binh 0,00153 0,00194 0,00026 0,00120 0,00137 0,00093 0,00181 0,00072 0,00189 0,00215 0,00143 0,00057
Trung vi 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00179 0,00159
Gid tri 0,06750 0,06758 0,06865 0,06759 0,06645 0,06762 0,06751 0,06746 0,06755 0,06759 0,03387 0,03701
16n nhit
Gid tri -0,07259 -0,07246-0,07266 -0,07199 -0,07225 -0,07220 -0,07117 -0,07232 -0,07195 -0,07265 -0,05117 -0,05232
nhoé nhat
Do léch chudn  0,02674 0,02939 0,02573 0,02232 0,01729 0,02108 0,01916 0,01788 0,01955 0,01891 0,01086 0,01090
Hé s6 bat -0,03566 -0,077180,19546 0,28531 0,38653 0,12891 0,59591 0,05103 0,21052 -0,07017 -0,69383 -0,89579
d6i xiing
Hé s6 nhon 3,82681 3,12135 4,25634 4,65290 7,08410 4,73785 5,55369 7,34056 6,04807 6,62393  6,13020 6,62566
Hé s6 14,29057 0,79998 35,92224 63,44660 358,50710 64,04676 164,79190 391,15540 196,46130 272,91540 243,26820 339,36990
Jarque-Bera
Xac sudt cia hé  0,00079 0,67033 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
s6 Jarque-Bera
Téng cac giatri 0,76031 0,96405 0,12712 0,59880 0,68018 0,46244 0,89881 0,35911 0,94314 1,07169 0,71110 0,28291
quan sat
Téng binh 0,35544 0,42920 0,32890 0,24751 0,14862 0,22079 0,18252 0,15884 0,18995 0,17776 0,05856 0,05906
phuong ctia hiéu
gid tri quan sat va
gid tri trung binh
S8 quan sat 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498 498
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Bang 2. Danh sach ¢6 phiéu trong danh muc dau tu

STT Tén cong ty MCK -I\AIgayK
niem yet
1  To6ng Cong ty C6 phin P4u tu Phat trién Xay dung (DIG: HOSE) DIG 19/08/2009
2 Congty C6 phan Tap doan Pt Xanh (DXG: HOSE) DXG  22/12/2009
3 Cong ty C6 phén T4p doan FLC (FLC: HOSE) FLC 06/08/2013
4  Congty C6 phan Tap doan Ha b6 (HDG: HOSE) HDG 02/02/2010
5  Congty C6 phin Dau tu va Kinh doanh Nha Khang Pién (KDH: HOSE) KDH  01/02/2010
6  Congty CS phan Dau tu Nam Long (NLG: HOSE) NLG 08/04/2013
7  Congty CO phan Phat trién d6 thi Tu Liém (NTL: HOSE) NTL 21/12/2007
8  Congty ¢6 phan Tép doan P4u tu Dia 6c No Va (NVL: HOSE) NVL 28/12/2016
9  Cong ty C6 phan Phat trién Bit dong san Phat Dat (PDR: HOSE) PDR 30/07/2010
10  Tap doan VINGROUP - CTCP (VIC: HOSE) VIC 19/09/2007

Bang 1 cho théy ty suét sinh 16i ctia 10 6
phiéu véi gia tri trung binh dao dong tti 0,03%
- 0,22%, trong do chi duy nhat gia tri ty suét
sinh 16i trung binh cta Cong ty CS phan Tép
doan FLC - FLC (0,03%) 1a thip hon so véi
gia tri ty sudt sinh 16i trung binh VNIndex
(0,06%). Cac c6 phiéu cé do léch chuén 16n
nhat nhu Cong ty C6 phan Tép doan Dat Xanh
- DXG (2,94%), Téng Cong ty C6 phan Pau
tu Phat trién X4y dung - DIG (2,67%), Cong
ty C6 phan Té4p doan FLC - FLC (2,57%) ham
chtia kha nang 1a rti ro cao nhat.

Két qua cua chudi ty sudt sinh 16i ctia danh
muc dau tu ctia 10 c8 phiéu BDS trén san
theo gia dinh 1000 c6 phiéu ban dau cé gia
tri trung binh (0,1428%) cao hon véi ty sudt
sinh 16i chi s6 VNIndex (0,0568%), trong khi
do gia tri d¢ 1éch chudn ctia danh muc dau tu
(1,086%) thip hon so v6i do 1éch chudn cua
VNIndex (1,090%).

Do bat doi xling clia ca cac ¢d phiéu va
danh muc déu khong cao (do do léch trong
khoang tti -1 dén 1 1a binh thuong), chiing to
lgi tlic ctia cac c6 phiéu BDS dao dong xung
quanh trung binh, khéng bi léch nhiéu. Tuy
vay, nhom ¢8 phiéu nganh BDS ¢6 d6 nhon
Kurt cao (thdp nhat la 3,12 véi Cong ty CS
phan Tap doan Dat Xanh-DXG va cao nhat
1a 7,34 v6i Cong ty ¢ phan Tép doan Dau tu
bia 6c No Va-NVL) la qua 16n, thé hién lgi

Nguén: Tdc gid tong hgp

tic tap trung quanh mdc trung binh, trong
mot lan can da nho va khong phan tan.

4. Két qua va thao luan
4.1. Gia tri rii ro VaR theo phuong phdp
phuong sai - hiép phuong sai

Trudc tién thuc hién viéc tinh VaR d6i véi
cac c6 phiéu riéng biét dua trén ty suit sinh
16i trung binh, d¢ léch chuédn. Sau d¢6 tinh
VaR danh muc d4u tu 10 ¢6 phiéu nganh BDS
nhu sau:

St dung ham MMULT, TRANSPOSE
trong MS.Excel d€ tinh dugc ma tran hiép
phuong sai va hé s6 tuong quan cta ty suat
sinh 10i gitia cac ¢ phiéu.

COV(R,R) = o

AB

1 ~
= ?;[RAJ - E(R,)] [Rg,i - E(R)]

E(R) = E(R)'W,

Phuong sai ctia ty suit sinh 16i ky vong ctia

danh muc déau tu theo cong thuc:
0} =WCW

Trong do:

Wi=(w,w,..w);

C: Ma tran phuong sai - hiép phuong sai

Két qua tinh VaR tai muc tin cay 95%,
97,25% va 99% thé hién tai Hinh 1 nhu sau:
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mVaR 99%
EVaR 97.5%
®VaR 95%
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VNIndex

Portfolio

-

NTL

L. (
=&, 0

Hinh 1. Gia tri rti ro (VaR) tinh theo phuong phap phuong sai - hi¢p phuong sai

St dung phuong phap phuong sai - hiép
phuong sai d€ tinh gid tri rai ro cho thdy tai
muc tin cay 95%, 97,25% va 99% thi rui ro ctia
cc c6 phiéu BDS riéng 1é déu cao hon so véi
rti ro thi truong.

Nhu minh hoa Hinh 1, ba ¢6 phiéu c6 miic
rai ro 16n nhét (xét VaR 99%, VaR 97,5% va
VaR 95%) la Cong ty C6 phan Tép doan Dat
Xanh - DXG (-6,7%; -5,6% va -4,6%), Tong
Cong ty C6 phan Dau tu Phat trién Xay dung
- DIG (-6,1%; -5,1% va -4,2%) va Cong ty
C6 phan Tap doan FLC - FLC (-6,0%; -5,0%
va -4,2%) so vdi rui ro toan bo cac chudi lgi
sudt con lai (ké cd danh muc d4u tu nganh
va thi truong). Diéu nay hoan toan phu hop

| VaR 99%

| VaR 97.5%

| VaR 95%
-7.2%

v6i két qua mo ta thong ké vé gia tri do léch
chuén cua lgi sudt cic ma c6 phiéu nay, qua
d6 khing dinh ring céc tai sén dau tu c6 muic
bién dong cang 16n thi gia tri VaR muc do rai
ro 1a cang cao. Do d6, cac NDT c6 xu hudng
muon thu lgi 16n thudng sé dau tu vao nhiing
¢6 phiéu c6 mtic d¢ rui ro cao.

4.2. Gid tri rui ro VaR theo phuong phdp mo
phong lich sir

St dung phuong phap udc lugng mod
phdng lich st dung thuén tay cac di liéu lich
sti, sap x€p cac chudi lgi sudt cac phién theo
chiéu tang dan, kiém tra tinh diing va diéu
kién phéan phoi chudn cta cac chudi lgi suit,
tit d6 xac dinh VaR. Két qua nhu Hinh 2.

=1 0
- 0y
=1 0

Portfolio

W_ vic
B 0 _ a

6.49
7.1% # NVL

=Z. 0

NLG

KDH

HDG

FLC

DXG

DIG

Hinh 2. Gia tri rti ro (VaR) tinh theo phuong phap lich st
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Theo phuong phap mo phong lich sti, VaR
(99%) ctia hau hét cac ¢6 phiéu co gia tri rti ro
xdp xi 6 muc -7,0%/ngay, chiing té véi do tin
cay 99% thi rui ro doi véi nganh BDS la rat16n
s0 V4i rti ro ctia toan b thi trudng (-3,9%).

Muc thua 16 con thé hién quy moé bao
hiém/du phong cin c6 ctia cac NDT khi ndm
gili ¢6 phiéu nganh BDS nham phong ho va
dap ung nhu cau thanh khodn khi nén kinh
té cat 16 hodc khong dau tu vao ¢b phiéu BDS
trong giai doan nay.

Ngoai ra két qua con cho thdy c6 su khac
biét kha 16n ctia muic d6 ri ro véi do tin cdy
99% so muic d¢ rui ro véi cac do tin cay 97,5%
va 95% ctia cac ma ¢ phiéu. Gia tri VaR cua
phuong phap mo phong lich st cao hon so
v6i udc tinh VaR cta ca hai phuong phap
mo phong phuong sai — hiép phuong sai va
Monte Carlo khi mtic d¢ tin cdy tuong ting
v6i dudi bén trai (gan 99%) cua phan phoi.
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biéu nay cang khang dinh sy phu hgp so voi
nhiing nghién ctu trudc day la doi v6i phan
phdi theo cac di liéu thuc nghiém c6 do nhon
cang l6n, tuc la cé phan dudi “béo” hon.

4.3. Gia tri riii ro VaR theo phuong phdp
Monte - Carlo

St dung phan mém mo phong Crystal Ball
dé€ tinh toan gia tri rti ro theo phuong phap
Monter - Carlo theo cac budc sau:

- Thiét lap quy ludt phén phéi la phan phoi
chudn, bién d6 bién dong, tuong quan bién
cua cac yéu t6 can phan tich mo phong.

- Thiét lap bién dau vao: Ty sudt sinh 16i ctia
danh muc vé6i trung binh va d¢ 1éch chuén
dugc tinh ti di liéu 499 quan sat.

- Thiét 1ap viéc du bao cac yéu td dduralaty
suat sinh 161 ctia danh muc véi s6 quan sat
la 10.000.

Két qua qua trinh moé phéng nhu sau:

10,000 Tnals

£
o
[:]
£3
[=]
&
0030000 -0 020000 000000 Q000000
} Infinesy
Moan 0.001515 Eud. Derv. | 0.010823

5,380 Desplayed

TED

Q00000

C020000 QO30

o |Infey

Hinh 3. Gi4 tri rai ro VaR ctia danh muc d4u tu
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EVaR 99%
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Hinh 4. Gia tri rti ro VaR theo phuong phap mé phong Monte Carlo

Phuong phap Monter Carlo cho két qua
VaR gan nhu tuong dong véi két qua VaR theo
phuong phap phuong sai - hiép phuong sai.

Hinh 4 cia danh muc dau tu so véi cac
muc do rui ro cua tling ma ¢ phiéu la kha
16n. Tuy nhién, su khac biét gia tri VaR gitia
danh muc d4u tu so vdi chi s6 Vnindex la rat
nho gin khong dang ké. Ngoai ra cach tiép
can VaR dua trén phuong phap Monter Carlo
cho két qua kha tuong dong véi két qua tu
phuong phap phuong sai - hiép phuong sai.

4.4. Gid triruiro CVaR

St dung pham mém Excel, tinh CVaR
bang phuong phap phi tham s6:

Véin =498, o« = 1%; 2.5% va 5%, ta co
nxo=>5;12va?25;

St dung cong thiic:
¥ - X, +X, .+ X,
k:n k
CVaR" = —_)?k:n ~ ~ (na: nguyén)
X, +p(X,.., — X, (na: khongnguyén)

Ta dugc udc lugng thuc nghiém CVaR cho
chudi lgi suét cac c6 phiéu nhém nganh BDS
trén san HOSE nhu sau:
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Hinh 5. Gia tri rai ro CVaR
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Theo két qua tinh toan thong ké mo ta va
udc lugng VaR va CVaR cua ciac ¢ phiéu
cong ty BDS trén san ching khoan, mot s
két ludn nhu sau dugc rut ra:

- Ruiro ctia cac cong ty nganh BDS niém yét
trén san HOSE luon cao hon so véi rti ro
cua thi truong. Cho thay trong giai doan
nghién ctu cac ¢6 phi€u nganh BDS niém
yét thuong xuyén bién dong manh hon
binh thudng va cé thé cé nhiing dot diéu
chinh manh so. Mtic d6 rai ro ctia cic ma
c6 phiéu BDS niém yét c6 su phan hoa kha
r6 thanh hai nhém rti ro cao va nhém rai
ro thip hon.

- D6 véi rui ro cua danh muc dau tu dugc
xay dung tu 10 c6 phiéu nganh BDS gin
nhu tuong dong véi rii ro toan thi trudng.

- Két qua tinh toan CVaR cho thay gia tri rui
ro CVaR cta céc c6 phiéu va danh muc déu
tu déu cho két qua vuogt qua ngudng cac
két qua tinh VaR, day dugc dé xuat nhu la
do6 do rui ro bd sung cho gid tri VaR theo 3
phuong phap truyén thong. Diéu nay cho
thdy y nghia va tam quan trong cta gia tri
CVaR trong quan tri rai ro tai chinh rat
6 rang, n6 yéu cau cac NDT can phai cé
nhiing bién phap phong hd cao hon cho
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cac khoan muc tai san dau tu dang nam gitt
nham khédc phuc nhiing trudng hop tén
that thuc t€ cia danh muc vugt ngudng
VaR va tinh trung binh (ky vong) cta cac
muc ton that nay.

Do cdu tric phtic tap hon VaR nén dé
tinh todn, udc lugng CVaR cén phat trién cac
phuong phap phu hgp, dac biét khi st dung
cho danh muc ¢6 céu tric phtc tap nhu cac
danh muc cta t6 chtc tai chinh.

4.5. Kiém dinh back-test
Kiém dinh theo Quy tiac Basel

Kiém dinh bang viéc thong ké gia tri VaR
cua khoang thoi gian nghién ctiu, sau doé so
sanh doi chiéu gia tri VaR véi cac gia tri thuc
cta lgi nhudn thuc té trong khoang thoi gian
dugc st dung back testing. Vi mtc do tin
cdy 99%, ky vong sé c6 khoang 1% ctia 250
quan sat trong nam (ttic 2.5 lan quan sat) cé
gia tri loi nhudn thuc t€ cao hon con s6 VaR
tinh toan. Nhin chung, mdt mé hinh dugc
danh gid 1a t6t phai thoéa man néu chi ¢ dudi
1% sai s0.

Két qua tim dugc khi ap dung quy tic Basel
nhu sau:

Bang 3. Kiém dinh cic phuong phéap theo quy tac Basel (don vi tinh: %)

Variance-

Historical

. . ) Monte Carlo CVaR
Covariance Simulation

Bi& Tylé Tylé Tylé Tylé Tylé Tylé Tylé Tylé

ten chinh xdc sais6 chinhxdc sais6 chinhxic sais6 chinhxac saisé
DIG 97,38 2,62 99,25 0,75 97,38 2,62 97,38 2,62
DXG 97,38 2,62 98,69 1,31 97,19 2,81 97,19 2,81
FLC 98,13 1,87 99,44 0,56 98,31 1,69 98,31 1,69
HDG 98,50 1,50 99,63 0,37 98,88 1,12 98,88 1,12
KDH 98,13 1,87 99,81 0,19 99,63 0,37 99,63 0,37
NLG 98,88 1,12 99,06 0,94 99,06 0,94 99,06 0,94
NTL 98,88 1,12 99,81 0,19 99,44 0,56 99,44 0,56
NVL 97,75 2,25 99,06 0,94 98,88 1,12 98,88 1,12
PDR 98,31 1,69 99,44 0,56 99,25 0,75 99,25 0,75
VIC 98,13 1,87 98,88 1,12 98,88 1,12 98,88 1,12
Portfolio 97,75 2,25 100,00 0,00 100,00 0,00 100,00 0,00
VNIndex 96,82 3,18 100,00 0,00 100,00 0,00 100,00 0,00
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Phuong phap mo6 phong lich sti, mé phong
Monter Carlo va CVaR cho két qua kha tét
khi vugt qua phuong phap kiém dinh theo
Quy tac Basel v6i phéan 16n cac ¢6 phiéu, dic
biét véi danh muc dau tu va chi s Vnindex
thi muc do chinh xéac la 100%.

Kiém dinh Kupiec

Kiém dinh Kupiec (dugc Kupiec dua ra
nam 1995) hay con goi la kiém dinh ty 1¢ sai
s6 (Proportions of failures). Muc dich kiém
dinh nay nham chi ra ty I¢ sai s6 c6 phu hgp
v6i do tin cay hay khong.

LR =-2Iln

POF

S6 63 - Thang 6 Nam 2021

Kupiec ki€ém dinh cdp gia thuyét:

~ X
~ X
lep;tpz?

Trong do:

X: s6 lugng quan sat vugt trdi, T: tong s

quan sit trong vong 1 ndm, ty 1¢ sai s6

p =xIT.

Thuyc hién kiém dinh Kupiec v6i d6 tin cdy
95% cho két qua VaR 1 ngay, 5% cta cac c6
phiéu riéng 1é véi cong thuc:

(l_p)T—x px

5]

7

Bang 4. Két qua kiém dinh VaR ctia 10 ¢6 phiéu va danh muc theo Kupiec

Bién \C,::rlilzlel-ce g;tl(:ll: tC:)ln Monte Carlo CVaR
DIG 0,69 31,21 7,64 7,64
DXG 0,00 21,41 6,37 6,37
FLC 0,00 35,37 16,44 16,44
HDG 2,59 40,22 24,32 24,32
KDH 4,23 46,11 40,22 40,22
NLG 1,38 27,56 27,56 27,56
NTL 0,30 46,11 35,37 35,37
NVL 2,59 27,56 24,32 24,32
PDR 0,92 35,37 31,21 31,21
VIC 0,57 24,32 24,32 24,32
Portfolio 0,57

VNIndex 0,69

Gia tri t6i han v6i do tin cay 3,84 3,84 3,84 3,84
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Véi mtic y nghia 5% kiém dinh Kupiec ctia
cac phuong phap khac nhau chi riéng phuong
phap phuong sai- hiép phuong sai cho két qua
gia tri thong ké LR . nho hon gid tri t6i han
ctua phan phoi Chi square v6i do tin cay 95%,
bac tu do 1 1a 3,84.

Phuong phap phuong sai- hiép phuong
sai cho két qua kha tot khi vugt qua phuong
phap back-testing cho céc ¢6 phiéu va danh
muc dau tu.

Phuong phap mo phong lich sti, m6 phong
Monter Carlo va CVaR cho két qua kha tét
khi vugt qua phuong phap kiém dinh Kupiec
vGi phan 16n cac ¢ phiéu, dic biét v6i danh
muc dau tu va chi s6 Vnindex thi mutc do
chinh xac 1a 100%.

5. Két luan va khuyén nghi

Muc tiéu cua nghién ctu la ting dung mo
hinh gid tri rui ro (VaR) d€ lugng hda rti ro
cta cac ¢ phiéu BDS va danh muc du tu véi
3 mtic y nghia 1%, 2.5% va 5% nham do luong
do rui ro ctia danh muc dau tu nhém cac c6
phiéu BDS niém yét trén HOSE, trong pham
vi thoi gian: tu ngay 02/01/2017 dén ngay
28/02/2019. Giai doan udc tinh VaR: ti ngay
02/01/2017 dén 03/01/2019.

Két qua tinh toan tii cdc md hinh VaR,
CVaR da dugc van dung dé do luong rti ro
ctia danh muc ddu tu c6 phiéu nganh BDS
cho thdy rdng, hdu hét cac caic moé hinh déu
hoat dong hiéu qua & cac mtic y nghia 1%;
2,5% va 5%.

Dua trén két qua danh gia theo yéu cau ctia
Basel va Kiém dinh Kupiec, nghién ctu dua
ra mot sO két luan sau:

- Phuong phdp VaR dua trén dii liéu mo
phéng lich sii cho két qud kha tét, thé hién &
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viéc phuong phdp nay c6 thé vugt qua kiém
dinh theo yéu cdu ctia Basel cho cd 8/10 c0
phiéu va danh muc ddu tu nganh.

- Phuong phdp mo phéng Monte Carlo cho
két qua kha tot khi vugt qua back-testing
phuong phap Kupiec.

- Théng qua viéc ubc lugng gid tri rui ro
(VaR) nghién ciiu da cung cdp cho cdc NDT
mot danh muc khuyén nghi ddu tu trong
linh vic BDS, qua dé la cd s6 quan trong
cho NDT c6 nhiing diéu chinh phu hgp vdi
khdu vi rii ro ciia minh.

+ Thii nhdt, thong qua két qua nghién ctiu
va ddi chiéu véi thuc té, nghién ctiu khing
dinh két qua udc lugng do VaR, CVAR cung
cap la dang tin cay. Khuyén nghi NDT nén xac
dinh va du bdo muc do6 ton that toi da c6 thé
xay ra khi dau tu vao bat ky ¢6 phiéu nao trén
thi truong dua trén phuong phap uéc lugng
VaR truyén thong. Gia tri uéc lugng VaR la
can ct khoa hoc d€ chi ra rang rai ro ma cac
NDT phai d6i mat c6 ndm trong giéi han cho
phép bdi ngudn von dau tu hay khong. Qua
dé xdc 1ap mic von an toan rui ro thj trudng
trong qua trinh dau tu.

+ Thit hai, thong qua két qua cta chinh
nghién ctiu nay bao gobm ca phan dinh tinh
lan phén vin dung VaR da cung cip cho cac
NDT moét danh siach khuyén nghi dau tu
danh riéng cho ciac ma c¢6 phi€u nganh BDS
dugc xay dung.

Cu thé, nghién ctiu thuc hién viéc xay dung
danh muc khuyén nghi d4u tu va phan bs vén
dau tu cho cac ma chiing khoan trong danh
muc trén dua theo mo6 hinh Markowitz. Nhu
vay, két qua tinh toan véi mo hinh Markowit
va st dung cac ham trong Microsoft Excel dé
giai dugc bai toan phan b6 vén dau tu cho cac
chiing khoan trong danh muc dau tu nhu sau:
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Bang 5. Danh muc khuyén nghi dau tu sap xép thu tu ri ro ting dan (don vi tinh %)

Tén Cong ty MaCK CVaR99% TSSL Tytrong
Cong ty C6 phan Phat trién do thi Tt Liém NTL  -5,70 0,18 21,13
Cong ty C6 phan Dau Tu va Kinh doanh Nha Khang Pién KDH  -6,20 0,14 18,19
Cong ty C8 phén Phat trién Bit dong san Phat Dat PDR  -6,90 0,19 21,40
Cong ty C6 phan T4p doan Ha Bo HDG  -7,00 0,12 7,07
Cong ty C6 phan T4p doan D4u tu Dia 6c No Valand NVL  -7,20 0,07 6,26
Cong ty C6 phan bau Tu Nam Long NLG  -7,20 0,09 6,94
Cong ty C6 phan Vingroup VIC -7,30 0,22 32,89
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