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I. Luén van c6 ciu tric 2 chuong:

Chuong 1: Tép trung 1am 15 cdc két qua chinh cua 1y thuyét cuc tri. Cdc dinh 1y, bd
dé cédc hé qua cho phan tng dung chuwong 2. Trinh bay cdc phan phdi cuc tri, xap xi
ham phan phéi vugt ngudng, md hinh cuc tri cho khdi cuc dai, diéu kién can va du
dé mot ham phan F nim trong mién hap din caa ham phan phéi G.

1. Ching minh dinh 1y ndi tiéng Fisher and Tippet (1928), Gnedenko (1943))
phan loai ham cuc tri.

Mién hap dan ctia mot phan phdi G.

Ham phén phi vuot ngudng

Phan phdi Pareto tong quat

Ham phéan vi

Biéu dd QQ-PP

Uoc lugng cdc md hinh cuc tri

Mot s6 mo hinh cuc tri mo rong va mbi lien hé cac md hinh
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Chuong 2: Ung dung 1y thuyét cuc tri trong do ludng rii ro tai chinh.

Rui ro tai chinh

M6 hinh do ludng rui ro

Tham s6 ho4 bién lgi nhuan va bién thua 15

Mot s6 phuong phép tinh céc do rui ro

Phuong phdp tinh gid tri rui ro trong dau tu von

Ung dung Iy thuyét cuc trj trong mé hinh hod duéi chudi loi suat ching
khoan

A S e



7. Ap dung EVT dé do ludng rui ro trong dau tu cd phiéu ACB.
II. Céc két qua chinh cta luén van dat duoc:

2.2 Khai quat vé do lwérng rli ro va dd do rui ro chit ché

2.2.1 Khai quat vé do lwdng rai ro

Trong quan tri rdi ro tai chinh hién dai néu chi don thuan dwa vao cac chinh sich
dinh tinh thi chwa dd, ma quan trong hon 1a phai hinh thanh va phat trién cic phwong
phap dé lwong hod mirc rdi ro va tdn that tai chinh. RUi ro thwe chat 1a phan anh tinh
khong chac chan cla két qua nén ngudi ta thwdng st dung phan phdi xac suat dé do
lwdng rui ro. Cho dén nay d3 cé nhiéu chi tiéu va phwong phap do lwdng rii ro tai
chinh dang dwoc d4p dung. M6 hinh Gid tri rdi ro (Value at Risk-VaR) dwoc str dung kha
phd bién trong quan tri rli ro thi trwdng clia danh muc. Mac du vay, VaR van cé nhirng
han ché trén ca phwong dién Iy thuyét 1an thuwc tién. Do dé, m&i day mot sb tac gid d3
st dung d& do Tén that ky vong (Expected Shortfall-ES) trong do Iwdng rli ro thi

truong.

2.2.2 DO do rui ro chat ché
2.2.2.1 M0 hinh

Ta xét mdt nha dau tw (cd nhan hodc td chirc) ndm gilr mot danh muc. Goi t 13
thoi diém hién tai, (t+1) 13 thoi diém cudi cla ky dau tw (thdi diém trong twong lai),
Vi, Visq |2 céc gid tri cla danh muc tai cac thoi diém t, t+1 twong Wng. Gia tri V, d3 biét,
Visr chwra biét va 13 bién nglu nhién do d6 khi ndm gitr danh muc nha dau tw sé& dbi
mat v&i rdi ro: nha dau tw sé bi thua 16, tdn that néu V,.,< V, va mirc thua 16: X = Viug-

V, cting |2 bién ngdu nhién. VAn dé dat ra la:



e C6 thé tim ra mot thuwdc do chung, khai quat (d6 do rli ro), mot chi tiéu dinh
lwong vira thé hién mlc do rli ro clia danh muc (mec thua 18) — bat ké ngudn
gbc phét sinh (bién ddng cla thi trwdng, ty gia, 13i suat, v& no...) — vira thuén
tién cho yéu cau gidm sat, quan tri?

e DO do rli ro cAn phai dap rng nhirng yéu cau co ban nao (nhirng tién dé) dé
phu hop logic va thyc tién?

Vao gilka nhirng ndm 90 cUla thé ky trwdc, P. Artzner, F. Delbaen, D. Heath va mot )
tac gid khac (xem [10]) d3 nghién cu van dé trén va dé xuat mdt mé hinh ly thuyét vé

do6 do rdi ro va dworc goi 1a “Po rli ro chdt ché” dé do lwdng rli ro clia danh muc.

2.2.2.2 Ly thuyét Do do rdi ro chit ché

Hoat ddng cla thi trwdng tai chinh dién ra trong méi trwdng bat dinh, moi
trrdng nay dwo'c mo hinh hda b&i khong gian xac suat (Q,3, P). Goi X° |a tap cac bién
ngdu nhién hiu han (hu nhw chéc chén) trong khéng gian trén. Cho @ < X° 13 mot
nén 16i. Cac nha dau tw tham gia thi trwdng théng qua viéc ndm git danh muc. RUi ro
tai chinh cla viéc nam gilr danh muc biéu hién b&i mlrc thua 16 tiém an sau ky dau tw

va dwoc mo hinh héa bdi bién ngiu nhién Xe .

Dinh nghia 2.1: Anh xa p: @& — [ goi la D6 do rii ro cla danh muc. Danh muc vOi
mUrc thua 16 X cé mlre ri ro p(X). Trong qudn tri, gidm sat rdi ro cé thé xem p(X) nhw

khodn du phong, khodn thé chap,...

Do do rui ro p(X) goi la PS do rii ro chét ché néu thda man cac diéu kién (tién

dé) sau:

> T1:BAt bién theo phép tinh tién:

V&i moi Xe @, ae [ : p(X+a) = p(X) - a



» T2:COng tinh duwdi:
V&I moi Xy, Xo€ & ta 6 : p(X1+X3) < p(X1) + p(X3)

» T3:Thuan nhat dwong:
V&i moi Xe @, A > 0: p(AX) = Ap(X)

» T4:Don diéu tang:

V&i Xy, Xo€ @ ma X;< X, (hAu nhw ch3c chan), ta co: P(X1) < p(Xy)
Ta c6 thé gidi thich tinh logic cla céc tién dé nhw sau:

e T1:V&i danh muc c6 d6 rii ro p(X), khi b sung tai san phi rdi ro cé gia tri a thi
mUpc d6 rui ro cla danh muc giam con p(X) - a.

e T2:RUiro clia danh muc téng hop ((rng v&i X3+ X,) khdng 1&n 1&n tdng rli ro cla
céc danh muyc thanh phan. Yéu cau nay phi hgp v&i nguyén ly Ba dang héa dau
tLr.

e T3:Danh muc c6 quy mé |&n thi rdi ro cling 1&n.

e T4: Danh muc c6 mirc thua 16 ti€m an cao thi rdi ro cling cao.

Nhw vay tat ca cac yéu clu (cac tién dé) dbi véi dod do rli ro déu hop ly va pht hop voi

thuc tién.

PO do rui ro cla danh muc theo cach tiép can trén rat tbng quat. Ngwdi 1am
cdng tac quan tri rdi ro cé thé cin c& vao ngudn gbc clia rdi ro ma xay dwng cac do do
cu thé. Két qua sau s& cung cp tiéu chuln dé danh gia mot dd do rli ro cu thé cé phai

la d6 do rdi ro chat ché hay khong.

2.2.2.3 Dinh Iy biéu dién dé do rui ro chit ché

Ky hiéu A la t&p cac ham o(p) xac dinh trén [0,1], khéng dm, don di€u giam va:



jolgz)(x)dx -1,

Ta c6 thé xem ¢(p) nhw mot dang ham mat dd xac suét.

GOi F(x) 13 ham phan phdi clia mire tdn that X. Ta xay dwng d6 do rli ro nhw sau:

p(X)==[F(p)p(p)dp (2.1)

1 2
vOi ¢(p): xac dinh trén [0,1], ¢(p) =2 0 va JO @(x)dx =1.Co thé coi ¢(p) la ham ty trong. Ta
c6 dinh ly sau (xem [10]):
Pinh 1i 2.1: DO do rui ro (2.1) la chat ché khi va chi khi ¢(p)e A.

V&i cong thirc biéu dién (2.1) cla d6 do rdi ro chdt ché ta cé thé xay dwng céc
dd do cu thé phl hop v&i ngudn gbc phat sinh rdi ro thdng qua viéc chon ham o(p). Pay

1a goii y rat quan trong trong do Iwdng rdi ro.

2.3 Gia tri rui ro (Value At Risk)
2.3.1 Nguon gbc ra di va qua trinh phat trién

Thuat nglr gid tri rdi ro (Value at Risk — viét tat [3: VaR) da dwoc st dung rong rai
va thue s trd thanh mot khai niém quan trong trong khoa hoc kinh té tlr sau sw kién

thi trwd'ng chirng khoan sup dd nim 1987.

Ngwdi d3 tiép can gia tri VaR dau tién 13 Harry Markowitz vao nim 1952. Trong

bai bao tai chinh “Sw Iwa chon danh muc dau tw (Porfolio Selection)”, ong da dwa vao



ma tran hi€p phuwong sai lQii suat dé phat trién phwong phdp t6i wu danh muc dau tw.

Trong nhing nim dau thap nién 80, Uy ban Chlrng khoan va Ngoai hdi lién bang
Hoa Ky (SEC - Securities and Exchange Commisson) d3 théng qua do do VaR dé rang budc
y&u cau vé vdn céc cong ty tai chinh cho cac khodn 16 cé thé phat sinh, v&i do tin cAy 95%
trong khodng thdi gian 30 ngay, va & cac mlrc dd khac nhau, chudi loi sudt qua khir dworc
str dung dé tinh toan cac khodn 16 tiém ning. Trong khodng thdi gian nay, Ngan hang Trust
d3 trién khai st dung mot d6 do VaR cho mot hé thdng phan bd von dau tw clia minh

(RAROC).

Trong th&i gian cubi thap nién 80 va dau thap nién 90, mot sb td chlrc d3 thuc
hién tinh toan VaR dé hd tro cho viéc phan bd vdn dau tw va han ché ri ro cla thi

truong.

Nhirng sw kién tai chinh dau nhirng n3m 1990 cho thay rat nhiéu cong ty d3 gdp
rac rbi vi tdn that cong ty & dwdi mirc dw kién hodc khong dwoc xac dinh mot cach rd
rang t trwdc. T khi tAt cd cac ban giao dich ludn quan tdm dén viéc tinh gia tri ton
that, VaR d3 trd thanh mot diéu kién tat yéu trong céc bdo cdo vé rli ro cla hau hét
cac cong ty. Tai Ngan hang JP Morgan, Gidm dbc diéu hanh ndi tiéng - Dennis
Weatherstone d3 tuyén bd “Bao cdo luc 4:15”, v&i y nghia phai tong két ton that clia
tAt ca cac cong ty trong ngay trén mot bio cdo trong vong 15 phut khi thi trwdng déng
clra giao dich. DO do tdn that VaR d3 dwoc phat trién cho muc dich nay. VaR d3 dwoc
¥ng dung rdng rai nhat tai Ngan hang JP Morgan, day ciing 1a noi d3 cong bb rat nhiéu
phwong phap VaR va cho phép truy cdp mién phi di¥ liéu cac tham sb wéc lwong can
thiét trong ndm 1994. Day la Ian dAu tién VaR dwoc quan tdm rong rdi ma khong chi
gi®i han trong mot nhdm nhd cadc nha khoa hoc va todn hoc tai chinh. Hai ndm sau,
phwong phap nay d3 dwoc tach ra mot cach doc 1ap ma trwdc day 1a mot phan cla

nhém RiskMetrics.



N3m 1997, SEC d3 phan quyét rang tat ca cac céng ty niém yét phai céng bb
thong tin dinh lwong vé hoat ddng phai sinh clia ho. Nhirng ngan hang I&n va cac dai ly
d3 tuan thl bang cach bao gdm cd thong tin vé VaR trong cac ghi chu bdo cdo tai chinh

cla ho.

TO chirc Ngan hang Qudc té d3 cong bbd “Hiép dinh Basel 1", bat dau t nam
1999 va gan nhw hoan thién cho dén ngay nay, d3 thuc day hon nira viéc st dung VaR
trong quan tri rdi ro. VaR d3 trd nén mot bién phap hang dau dé do Iwdng tdn that thi
trwdng, va nhibng ti€p can twong tw nhw VaR ciing dwoc s& dung trong nhiéu diéu

khoan khac cta Hiép dinh.

M hinh VaR Ia mo6t trong nhirng mé hinh do lwdng rui ro thi tredng cla tai san,
danh muc. St dung md hinh VaR nhw mot cach do Iwdng va cdnh bdo sém nhirng tbn
that v& mat gid tri cla danh muc khi gia clia mdi tai san trong danh muc bién déng gitp

nha dau tw wdc lwgng mire do ton that va thwe hién phong ho rdi ro.

2.3.2 Khai niém VaR

VaR cla danh muc tai san thé hién mirc do tdn that cé thé xdy ra dbi véi danh

muc, tai sdn trong mot chu ky k (don vi thdi gian) vé&i mirc d6 tin cy nhat dinh.

Vidu 2.1: M6t nha dau tw quyét dinh dau tw mot khodn tién I&n vao mot danh muc cd
phiéu chau Au va thang vtra rdi gia tri danh muc ddu tw nay d3 gidm xudbng 50000USD.
Sau khi khdo sat dén nhirng nguyén nhan dan dén sut gidm Igi nhuan, anh ta mudn
biét mlrc d0 tOn that tdi da vao cudi thang nay. Cau tra I&i ngay 18p tlrc 12 anh ta cé thé
mat hét khodn tién dau tw, nhwng cau trd 107 nay khdng phu hop véi thwe té vi ai cling
biét trwdng hop thiét hai I&n nay hiém khi xay ra. Cau tra I&i thich hop 1a: “Néu khong
ton tai sw kién dac biét, thi tdn that t&i da trong 95% cac trwdng hop sé khdng vurot

qua 4000USD vao cudi thang nay”. D4 |a khai niém cla VaR.



Trong quan trj rdi ro tai chinh, VaR [a mot gid tri str dung rong rai do do rui ro
mUrc d0 tOn that trén mot danh muc tai san tai chinh nhat dinh. Cho mot danh muc, xac
suat va khodng thdi gian khong dbi, VaR dwoc dinh nghia nhw mot gia tri ngwdng sao
cho xac suat dé tdn that danh muc trong khodng thdi gian nhat dinh khéng vuot qua

gid tri nay la mOt s6 « cho truwdc.

2.3.3 M0 hinh VaR
2.3.3.1 Tiép can mé hinh

Gid st rang mot nha dau tw quyét dinh dau tw mot danh muc tai san P. Tai thoi
diém t, gid tri clla danh muc du tw 13 V,. Sau mdt khodng thdi gian Ar, tlc 13 tai thoi
diém k =7+ Ar thi gia tri clia danh muc dau tw la V,. Khi d¢, gia tri AV(k)=V, -V, cho
biét sw thay ddi gia tri cla danh muc P trong khodng thdi gian Ar. AV (k) goila ham 16 -

13i (Profit&Loss — P&L(k)) k chu ky cUa danh muc. Ta nhan thay:

- Nha d4u tv & vi thé “trwdng” dbi véi P sau chu ky k néu AV(k) < 0 (turc 1a P&L(K)
< 0) s& bj t&n thét.
- Nha dau tw & vi thé “dodn” dbi v&i P sau chu ky k néu AV(k) > O (ttc 13 P&L(K) >

0) s& bi ton that.

t At t+Ar

Hinh 2.1: Biéu dién thay ddi gid tri tai sdn sau khodng thoi gian At



Ta thay V, 13 bién ngau nhién nén P&L(k) ciing 13 bién ngau nhién. Goi Fy(x) 1a
ham phan bo xac suat clia P&L(k) va cho 0 < a < 1. Khi d6 ta cé P(P&L(k) < x,) = a va gid
tri X, g0i 13 “Phén vi mirc a” cGa ham phan bd F. V&i o kha nhd thi x, < 0 do d6 P&L(k) <
0 tlrc 1a nha d&u tw tredng vi s& bi tOn that. Xét Pr(P&L(k) > x,), ta c6 Pr(P&L(k) = x4) = 1
- Pr(P&L(K) £ x,) = 1 - a do dé v&i a khd nhd thi P&L(k) > 0 tlrc 1a nha dau tw dodn vi sé

bi tOn that.

y=f(x)

A

X0, 0 X

Hinh 2.2: Biéu dién mirc phan vi o

Xem xét nha dau tw & vi thé trwdng vi, khi AV (k) <0 tlc 13 nha dau tw sé chiu
tOn that. P(AV (k) < x,) = a ta ndi rang xac suat dé nha dau tw chiu tdn that duwdi mire

Xq (X4 <0) I3 a.

Ngworc lai, nha dau tw & vi thé dodn vi, AV(k) >0 tlrc 1a nha dau tw sé chiu tbn
that. P(AV (k) 2x,) =1-P(AV(k) £X,) =1-atandi réng xac suat dé nha dau tw chiu

mUrc tOn that trén mlrc x, (X, >0) 13 1- a.

Plrng trén ca hai vi thé cho nha dau tw, khi nha dau tw chiu tdn that tirc 13 gid tri
danh muc sut gidm (gia tri 4m). Trong cd hai trdng hop trén, a dwoc cho nhw xac suat

dé murc tdn that khdong vwot qué gia tri Am nay. Ngwdng gia tri 4m nay chinh 13 VaR.



Nhw vay VaR clia m6t danh muc v&i chu ky k va d6 tin cay (1-a) la mlrc phén vi a cla

ham phan bd F(x). Dai lwong nay dwoc ky hiéu 1a VaR(k, a) va mang gia tri am.

Nhw vay ta cd P(AV (k) < VaR(k, a)) = a. Diéu nay cho thay ring, mét nha dau tw
nam gilr danh muc P thi sau mot chu ky k, v&i dd tin cay (1- @)100%, nha dau tw c6 kha

ning tdn that mot khodn sé bang ‘VaR(k, Ot)‘ trong diéu kién hoat ddng binh thuwdng.

Vi du 2.2: Ngan hang JP Morgan trong bao cdo tai chinh nam 1994 c6 cong bd: VaR(1
ngay, 5%) 1a 15 triéu USD. Nhw vay v&i xac suat 5%, trong mOt ngay toan hé thdng cla

JP Morgan c6 kha nang thua 16 [ 15 triéu USD.
Chuy 2.1: Trong thuc té, theo tiéu chuan qudc té:

v' Néu chu ky tinh k = 1 ngay thi o = 1% hoéc 5%.
v' Néu chu ky tinh k = 10 ngay thi a = 1%

2.3.3.2 Cac gia thiét ctia mé hinh

Thong thwdng gia tri ri ro (VaR) phu thudc vao cac gid dinh sau day (trtr mot sb

phwong phap tiép can VaR phi tham sb ¢ nhirng diém khac):

= Tinh dirng: Trong md hinh hdi quy ¢ dién ching ta d3 gia thiét rang cac yéu td
ngdu nhién c6 ky vong bang khdng, phuwong sai khong ddi va ching khong cé
twong quan v&i nhau. Néu ching ta tién hanh wéc Iwong mot md hinh v&i chudi
thoi gian, khi d6 gid thiét cla OLS bj vi pham. Mot chudi dwoc goi 13 dirng néu
ky vong, phwong sai va hiép phuong sai khdng thay dbi theo thdi gian. Diéu nay
cing c6 nghta 13 phan b xac suét clia chubi 13 khdng thay dbi theo thoi gian.

= Bwdc ngau nhién: MOt bién Y, dwoc dinh nghia 1a mot bwdc ngdu nhién néu

Y =Y  +u, matrong do u, la nhiéu tréng (c6 trung binh béng khong, phwong



sai khong d6i va hiép phwong sai bang khéng). Khi d6:
EY,)=EY,_)+E@u,)=EY,_).

Diéu nay cé nghia 13 ky vong clia Y, khong dbi. V&i gid thiét nay, ngudi ta tin

rang gia tri twong lai khdng phu thudc vao gia tri trong qua khr.

=  Gia trj khdng am: Cac tai sdn nhat thiét phai 13 cac gia tri khong am.

= Thi gian c¢d dinh: Gia thiét nay cho rang, diéu gi ding cho mot khodng thoi
gian thi cling dung cho nhiéu khoang th&i gian. Chéng han, néu cho khoang thoi
gian mot tudn thi cling c6 thé m& rOng cho mot nam.

= Phan phbi chuan: Trong mot s& phuwong phép tinh VaR, thi gid thiét |oi suat tai
san tuan theo quy luat phan phdi chudn, chi trir modt sé phwong phap tiép can

VaR phi tham s& nhw Monte Carlo.

2.3.4 Cac mo hinh VaR trong thwc hanh
Ta d3 biét 10 suat cua mot tai san, mét danh muc trong chu ky k la:

P& L(k)
="

t

= P&L(k)=rV,.

t

Do V, da biét nén dé tinh VaR cua mdt tai san, mét danh muc ta chi can tinh VaR cua lgi

suat .

2.3.4.1 Mb hinh VaR cho lgi suat va tai san

Gia thiét chudi lgi suat cla tai sdn 7, 13 chudi dirng va cd phan bd chuén. V&i giad
thiét nay, ching ta chi can st dung hai tham s ky vong (u) va d6 léch chuan (o)

(hodc st dung cac wdc Iwong cla ching) cé thé tinh dwoc gia tri VaR.



rt_

Tir gid thiét 7, ~ N(&,07) suy ra £ N(0,D) . cong thirc tinh VaR dwoc xéc

dinh nhw sau:

VaR (Ingay,(1- @)100%) = 4 + N (a)o (2.2)

VaR 0 I r

Hinh 2.3: Ngwéng VaR xéac dinh trén ham mat dé phan phdi chuan.

Vi du 2.3: Nha dau tw nam gitr mot khdi lwong cd phiéu A cé gia tri tai thoi diém hién
tai la V, = 100 triéu dbng, |oi suat (1 ngay) cé phan bd chuén r, ~ N(u,0°) véi o = 3%.
Thong thwong, |0i suat trong 1 ngay thwdng kha nhd nén ta sé gid dinh x=0. V&i mlc

y nghia o = 5% VaR cla lgi sut la:
VaR(1 ngay, 5%) = -1,64 0,03 = -0,0492.
Suy ra VaR cla danh muc:
VaR(1 ngay,V;, 5%) = VaR i su4t(1 ngay, 5%)*V, = (- 0,0492)*100 =-4,92.

Vay sau mOt ngay v&i xac suat 5%, kha ning nha dau tw cé thé 16 13 4,9 triéu.



2.3.4.2 M6 hinh VaR cho danh muc

Cho danh muc P: (w;, Wy, ..., wy) vOi Qi sult cac tai san trong danh muc phan

N
. _ . 2 _ 1
=Y W ol =W.VW

i=1 i=1

> 7 N —_
phéi chuan: r;~ N(u,07)vOii=1+N.Tadad biet: r,=> w,

vi vay 10 suét cla danh muc rp ~ N(Z,of,) . T& day twong tw nhw cach tinh ddi vdi tai

san ta tinh dwoc VaR clla danh muc:
Var, (Ingay,(1-a)100%) = i, + N (a)o,,. (2.3)

Chu y 2.2: Néu xét danh muc P dwdi dang gia tri: P: x = (X, Xp,....,Xx) VO X; 12 khodn tién

dAu tw vao tai san i khi d6 P&L(k) sé la:

l

N
P&L(k)=)rx,.
i=1

V@i gia thiét |gi suat cac tai san trong danh muc r,~ N(u,07); i = 1N suy ra:

P& LK)~ N(tpg;Orgy)

N
trong d6 p1,,, = > xT; 05, =x'Vx.Ta cé cong thirc tinh VaR:
i=1

VaR(1 ngay, (1- a)100% ) = Wpg, + N (a1)Opays = Hper + N7 (0)* (X'VX)2  (2.4)

V&i chu ky 1 ngay, dai lwong ppee, khd nhd nén trong thuwc té cé thé bd qua. Khi nay

cong thirc tinh VaR sé la:
VaR(1 ngay, (1- @)100% ) = N} (a)* (x'Vx)*? (2.5)

Chuy2.3: Trong cic cdng thibc trén, ta ludn gid dinh Igi suat cua danh muc (hodc tai
san) c6 phan phdi chuén do dé chi cAn wdc lwong hai tham sb: ky vong (1) va do 1éch

chudn (G) (va ma tran hiép phwong sai V vdi danh muc) 1a d3 c6 thé tinh dwoc VaR, do



vay cach tinh nay con dwoc goi 1a phwong phap tham sé. Trong thwc té cac gid thiét &
trén dé tinh VaR thwo'ng xuyén bj vi pham nén cac wdc lwgng VaR khong chinh xac. Do
d6 ching ta can tim nh¥ng phwong phdp mdi cho wdc lwong VaR gan vdi gid tri ton

that trong thuc té nhét.

2.3.3.5 Uu diém va han ché cta d6 do rui ro VaR

VaR cla danh muc tai san thé hién mirc d0 tdn that cé thé xdy ra dbi véi danh
muc, tai san trong mot khodng thoi gian nhat dinh v&i mc do tin cAy nhat dinh. Tuy
nhién, ¢ thé chi ra rang d6 do VaR khong phai la mdt do do rui ro chtj ch&, VaR mdi chi
cho chung ta biét: “Ta c6 thé mat t6i da bao nhiéu trong phan 1&n cac tinh hubng”. P
do VaR khéng trad 107 dwoc cau hdi: “Trong mot phan nhd céc tinh hudng con lai (1%
hay 5% tinh hudng xau-tng v&i nhirng dién bién bat thuwdng clia thi trwdng), khi xay ra
tOn that, mlrc ton that cé thé du tinh dworc 13 bao nhiéu? DO do rli ro ES dwdi day sé

cho chung ta cau tra lovi.

2.4 M0 hinh t6n that ky vong ES (Expected Shortfall)

Nhw ta d3 biét, md hinh VaR dwoc st dung kha phd bién trong quan tri rdi ro thi
trwdng, rUi ro tin dung cla danh muc. Tuy nhién VaR c6 nhitng han ché nhat dinh ca
trén phwong dién ly thuyét 1an thwe tién. Mot cach tiép can mai trong do lwong rdi ro
thi trwdng clia danh muc thdng qua viéc st dung thuwdc do Tn thét ky vong (Expected
Shortfall — ES). Trong muc nay ching ta s& tim hiéu v& thudc do rli ro nay va cac

phwong phap wéc lvong no.



2.4.1 Khai niém

Sau khi d3 tinh VaR cla danh muc ching ta quan tam t&i nhirng tredng hop ton
that thwe té clia danh muc vt ngwdng VaR va tinh trung binh (ky vong) clia cac mire

tOn that nay. Ta cé dinh nghia sau:

TOn that ky vong clia danh muc v&i dd tin cay (1- a)100%, ky hiéu 1a ES(a), 13 dai

lwong ky vong cé diéu kién:
ES()=ES,=E(X | X >VaR(@)) . (2.6)

Nh& mot sb tinh chat wu viét hon VaR, viéc s& dung dd do rli ro ES thé hién viéc do

lwérng rli ro day da hon khi dung VaR.

2.4.2 M6t sO tinh chéat cla ES
Ta ¢6 thé chibng minh dwo'c ES c6 mét sb tinh chat sau (xem [10]):

® ESI|a do do ruiro chat ché clia danh muc.

e Moi dd do rui ro chat ché p(X) khac clia danh muc cé thé biéu dién nhw mot to
hop 16i clia ES v&i cac tham s o phl hop va ES < p(X).
Nhw vay viéc xac dinh, tinh toadn ES cla danh muc vira thay thé VaR trong vai tro

do lwerng rli ro day d0 hon vira chi ra day la thwde do rli ro wu viét.

2.4.3 Phwong phap thwe nghiém wéc lwong ES

Pé thuan tién trong phan tich thdng ké va tinh toan wéc lwong, thay vi xét mlre

16/15i X cla danh muc ta xét loi suat (loga loi suat) cla danh muc xac dinh b&i:



r=ln( 4 J Cling twong tw nhw khi wéc lwong VaR tlr sb liéu qua khir, cé hai

(t+1)

phwong phap chinh wéc Iwong ES: phwong phap tham sb va phi tham sé.

»  Phwong phap tham sb dwa trén gid dinh vé phan phdi cla Igi suat r: chang han
phan phdi chuan, T- Student, Pareto tdng quét,...Sau d6 tr sb liéu quéd khir clarr,
st dung cac phuwong phap wdc lwong trong thdng ké, kinh té lwong (hop ly toi
da, moment tdng quat, ARCH, GARCH...) d& wéc lwong cac tham sd dic trung
cla phan phdi va suy ra cac wdc lwong clia VaR (xem [9]) va ES twong (rng (xem
[10]).

=  Phwong phap phi tham s6 khéng dwa ra gid dinh vé phan phdi cla Igi suat r ma
chi dung cac phwong phap wdc lwgng thwe nghiém, mé phdong va bootstraps
cung cac ky thuat tinh toan xép xi (phwong phédp ngoai suy, mang noron...) dé
wdc lwong (xem [11], [18], [21], [22]).

Cong thirc wdc lwong ES nhuw sau: Cho mirc y nghia ae(0,1), theo thong 1€
thwd'ng chon o = 1% hodc 5%. LAp mau kich thwdce n: (Xy, Xy, ..., X,). Ky hiéu X, la
thong ké thirty  thl i cla mau, t&c 1a: Xin < Xo < oo Xipeer < X GOi k 12 phan
nguyén cla na, dat p = na - k. Néu nar la sb nguyén thi p = 0. Ta tinh thdng ké trung

binh mau cla cac théng ké thir tw tir 1 dén k:

%, < Xut Xzan+ et X,

(2.7)

Ta c6 céc cong thlrc wdc lwong thwe nghiém cho VaR va ES (chi tiét tham khado trong

[10]):

VaR(a)=-X,, (2.8)

-X. na . nguyén
ES(a) = o - ( guyén)
—(1-p)X,, —rX.,, (na: khong nguyén)



Vi du 2.4: Trong vi du nay, tB w&c lvgng thwe nghiém ES cho thi trwd'ng chirng khodn
Viét nBm thong qull chudi Vnindex trén san HOSE. Xét chudi Vnindex (gid tri dong cGB
theo ngay) dwoc thu thap trong khodng thoi giEn tir thang 1/2006 dén 6/2010 tir
ngudn VnDirect. Bang thwc nghiém, ngwodi t& thay trong giBli doBn nay chudi Ioi suat cé
phan phoi chuan va tinh dwoc (xem [10]): n =1116, o= 1% va 5% t@ c6 nar= 11,6 va
55,8 suy @ k;=11, k,=55 va p;=0,6; p,=0,8. St dung cdng thirc wé&c lwong (2.8), (2.9) tA

duwoc cac wdc lwong thuwe nghiém cUB VER va ES cho Qi suat thi trwdng san HOSE:
VERynindex(1%) = 4,604 (%); VERyningex(5%) = 3,686 (%)
ESvnindex(1%) = 4,731 (%); ESvnindex(5%) = 4,249 (%)
TW d6, ¥ cd thé rut r@ mot s6 nhan xét sBu mbi phién giBlo dich tai san HOSE:

e Néu loi suat thi tredng gidm thi v&i kha ning 95% mirc gidm nay khéng  qud

3,686%; con v&i 99% kha nang milrc nay khdng qué 4,604%.

e Trong tinh hubng x4u, néu lgi suat thj tredng gidm sau vuro't cac ngwdng trén

thi 95% kha nang mtrc giam duw tinh sé 1a 4,249 % va 99% kha ndng  mlrc  giam

dw tinh sé€ 1a 4,731 %.

Do trong gifi doan trén 10 suat thi trwdng cé phan phdi chuan vi vay sBu khi

wdc lwong VER, ES cho ngay, t2 c¢é thé st dung “Quy tac cin bac 2 theo thoi giBn” dé
tinh VER, ES cho cac chu ky dai hon. Néu chu ky tinh 1a: tudn (5 ngay giPlo dich) hodc 10

ngay, tfl cé:
VRVnIndex_tuén(l%) = 10;294 (%); VRVnIndex_tuén(S%) = 81242 (%)

ESVnIndex_lOngéy(l%) = 14;96 (%); ESVnIndex_lOng:‘;!y (5%) = 13;43 (%)

2.4.4 Y nghia



TOn that ky vong cUB dEnh muc v&i do tin cay (1- a).100%, 13 tdn that trung binh

vwo't ngwdng VaR,
ES,=E(X/X >VaR)).

MUrc tOn that ky vong (ES) cUB dBnh muc gan day méi dwoc dé xuat 13 do do rGi ro bd
sung cho VER nhwng y nghi va tdm quBn trong cUB nd trong quan tri rdi ro tai chinh 13
rat rd. Do cAu trdc phirc tap hon VER nén dé tinh todn, wdc lwong ES can phat trién
cac phwong phap phi hop, dac biét khi t& dé cap t&i dEnh muc cé cAu tric phlre tap

nhw cac d@nh muc cOR td chirc tai chinh, tin dung.



