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Tóm tắt. Nghiên cứu này sử dụng tỷ suất lợi nhuận hàng ngày của chỉ số chứng khoán và giá chứng 
khoán để kiểm tra ảnh hưởng của gián đoạn về cấu trúc. Nhóm tác giả sử dụng các mô hình ARCH và các 
mô hình GARCH. Sử dụng kiểm định Zivot-Andrews (cho một điểm gián đoạn) và kiểm định đa gián 
đoạn (Multiple Breakpoint Testing) để xác định đa gián đoạn về cấu trúc trong mô hình GARCH. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy chuỗi tỷ suất lợi nhuận (ACB và VNINDEX) có phân phối lệch, leptokurtic và 
không có phân phối chuẩn. Gián đoạn trong phương trung bình cho thấy kết quả rất chặt chẽ trong thời 
gian. Backtesting được thực hiện bằng cách đo số lần mất mát lớn hơn dự báo VaR. Kiểm định ảnh hưởng 
của gián đoạn về cấu trúc cho thấy rằng việc kết hợp gián đoạn về cấu trúc trong mô hình GJR-GARCH 
có thể dùng để dự báo VaR. 
Từ khóa. gián đoạn về cấu trúc, giá trị chịu rủi ro, mô hình GARCH 

 
STRUCTURAL BREAKS AND GARCH MODELS OF STOCK RETURN 

VOLATILITY: THE CASE OF VIETNAMESE 
 

Abstract. This study uses the daily rate of return of stock indexes to test the effect of fracture structure. 
We use ARCH models and GARCH models. Use Zivot-Andrews (for a break point) test and Multiple 
Breakpoint testing to determine the fracture structure in the GARCH model. The results show that profit 
margins (ACB and VNINDEX) have deviated and leptokurtic distributions and have no standard 
distribution. The break in the jar has shown very tight results in time. Backtesting is done by measuring 
the number of times the loss is greater than the VaR prediction. Verification of the impact of structural 
fracture suggests that combining structural fractures in the GJR-GARCH model can be used to predict 
VaR. 
Keywords. Structural Break, Value at Risk, Model GARCH 

1. GIỚI THIỆU 

Ngày nay, đặc điểm nổi trội nhất trong môi trường kinh tế và tài chính là sự bất ổn, biến động, rủi ro 
và sự không chắc chắn, nhưng một nguyên tắc kinh tế nổi tiếng được biết đến là: “Không có rủi ro có 
nghĩa là không có lợi nhuận”. Khi chúng ta đối phó với rủi ro, bất ổn và biến động, việc đầu tiên chúng ta 
cần phải biết đó là sự khác biệt chính yếu giữa ba khái niệm này. Theo cách tiếp cận của Keynes, không 
có một sự khác biệt đáng kể giữa hai khái niệm đầu tiên (khái niệm của rủi ro và bất ổn), trái lại thì 
Knight (1933) cho rằng có một sự phân biệt rõ ràng giữa rủi ro và sự không chắc chắn trong tác phẩm nổi 
tiếng “Rủi ro, không chắc chắn và lợi nhuận” của ông. Knight (1993) cho rằng sự khác biệt quan trọng 
nhất giữa rủi ro và sự không chắc chắn sẽ bao gồm trong khả năng định lượng, vì vậy trong trường hợp 
rủi ro, chúng tôi có thể thực hiện đo đạc, nhưng trong trường hợp không chắc chắn chúng ta không thể. 
Có vấn đề gì về độ biến đổi? Trong một số trường hợp, các khái niệm về độ biến đổi được coi là thành 
phần chính của rủi ro bên cạnh việc không chắc chắn (Cullen và Frey, 1999; Molak, 1997). Những người 
khác xem xét bản chất của việc này đại diện cho sự không đồng nhất thời gian và không gian của các giá 
trị (Molak, 1997). 
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Rủi ro không thể hoàn toàn tránh được đối với những người tham gia thị trường tài chính, nhưng có 
rất nhiều cách để quản lý và giảm thiểu nó. Bài viết này nhằm mục đích trình bày các loại rủi ro chính mà  
cụ thể là cho các tài sản tài chính, làm thế nào chúng ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán hành vi của 
người tham gia và cũng là lựa chọn các phương án quản lý rủi ro. Mục tiêu chính của nghiên cứu này bao 
gồm định lượng rủi ro với các phương pháp VaR cho tỷ suất lợi nhuận chỉ số chứng khoán của thị trường 
chứng khoán Việt Nam: ACB và VNINDEX, và thử nghiệm ảnh hưởng của gián đoạn về cấu trúc trong 
phương trình trung bình và phương sai trên các mô hình GARCH để từ đó tiến hành dự báo VaR. 

2. CÁC NGHIÊN CỨU CÓ LIÊN QUAN 

Theo Horcher (2005) việc quản lý rủi ro là một khái niệm rất rộng, trong đó bao gồm nhiều bước. 
Đầu tiên và bước quan trọng nhất là việc xác định,  định lượng các yếu tố rủi ro nội bộ, các yếu tố bên 
ngoài, và các loại rủi ro cụ thể có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận và lợi nhuận kỳ vọng; thứ hai là xếp hạng 
rủi ro bằng cách ưu tiên các thiệt hại có thể; Bước tiếp theo là xác định một mức độ chấp nhận rủi ro, có 
thể được tài trợ; và cũng là bước phù hợp nhất là phát triển các chiến lược quản lý rủi ro, trong đó bao 
gồm các biện pháp giảm thiểu nguy cơ.  

Một trong những phương pháp được sử dụng nhất trong đo lường rủi ro thị trường tài chính là giá trị 
tại rủi ro (Value at Risk - VaR), được phát triển vào những năm 1990 của Morgan. J.P. Trong khoảng thời 
gian này các phương pháp đã được sử dụng với thành công lớn của các ngân hàng trung ương, và sau đó 
trở nên phổ biến hơn trong các tổ chức tài chính (Chen, 2007). Hiện nay, phương pháp này cũng được sử 
dụng ở mức độ công ty trong việc định lượng rủi ro tài chính như rủi ro thị trường, rủi ro tín dụng, rủi ro 
thanh khoản. Phương pháp VaR thường được sử dụng để ước tính mức độ rủi ro tỷ giá, nhưng cũng thích 
hợp cho đo lường rủi ro danh mục đầu tư. Dựa trên ước tính xác suất thống kê, bản chất của phương pháp 
VaR bao gồm trong định lượng tổn thất tiềm năng tối đa, đó là kết quả của các yếu tố thị trường biến 
thiên. Do đó, VaR xác định mức độ tổn thất dự kiến tối đa, cho khoảng thời gian khác nhau từ 1 ngày đến 
100 ngày, ở mức độ tin cậy đặc biệt 95%, 97%, hoặc 99%. Một lợi thế lớn là có thể hoàn thành tốt bằng 
các phương pháp đo lường rủi ro khác và phương pháp phân tích độ nhạy. Manganelli & Engle (2001) 
phân loại các mô hình VaR có nguy cơ cao trong ba loại: tham số (RiskMetrics, GARCH), phi tham số 
(mô phỏng lịch sử, mô hình lai), bán tham số (Extreme Value Theory, CAViaR, Quasi-Maximum 
Likelihood Garch). Trong thực tế, việc áp dụng VaR khi biết ba phương pháp: đầu tiên dựa trên dữ liệu 
lịch sử, thứ hai phương pháp của phương sai và hiệp phương sai hoặc dựa phương pháp tham số, và thứ 
ba dựa trên mô phỏng Monte Carlo (Horcher, 2005). Ưu điểm của phương pháp đầu tiên là cho phép sử 
dụng nhanh chóng và dễ dàng, nhưng hai phương pháp cuối thì cung cấp chính xác hơn nhiều kết quả và 
có một phạm vi rộng lớn hơn của các ứng dụng. Việc tính toán VaR dựa trên dữ liệu lịch sử cho rằng dữ 
liệu và các sự kiện trong quá khứ cũng có đặc điểm của các sự kiện trong tương lai. Việc lập dự toán VaR 
dựa trên mô phỏng Monte Carlo là phương pháp linh hoạt nhất, mà về cơ bản bao gồm trong bộ tạo số 
ngẫu nhiên, mà thường được sử dụng trong mô hình tài chính. Sự thành công của phương pháp này được 
xác định bởi sự thành công của phương pháp định giá được sử dụng, và còn phụ thuộc vào các thông số 
được sử dụng trong mô phỏng (Ray, 2010). Nhược điểm chính của phương pháp đo lường rủi ro VaR là 
nó không thể được áp dụng ở vô cùng, tình thế sốc, chẳng hạn như các cuộc khủng hoảng tài chính. Sự 
biến động đột ngột và quan trọng của các yếu tố nguy cơ làm biến dạng rất nhiều phương pháp hiệu quả 
VaR. Để loại bỏ vấn đề này, (P Artzner, 1997; Philippe Artzner, Delbaen, Eber và Heath, 1999) đã phát 
triển khái niệm ES (expected shortfall), mà đặc trưng sự mất mát dự kiến có điều kiện vượt quá giá trị của 
sự mất mát nhận được bằng cách sử dụng các phương pháp VaR (Yamai và Yoshiba, 2002). Phương pháp 
ES có liên quan chặt chẽ với VaR, bởi vì chúng ta có thể có được giá trị thiếu hụt mong đợi từ giá trị VaR 
bằng cách gắn các mức để xác định mất mát kỳ vọng. Ưu điểm lớn nhất của phương pháp ES là đưa vào 
tài khoản xác suất tình huống khắc nghiệt nhất (Kerkhof, 2003). Philippe Artzner và cộng sự (1999) xem 
xét phương pháp mức thiếu hụt dự kiến (ES) là một phương pháp đo lường rủi ro chặt chẽ hơn so với giá 
trị tại rủi ro (VaR). Trong nghiên cứu của Cuoco, Issaenko và He (2001) kết luận rằng sử dụng nhiều 
phương pháp VaR và ES cho kết quả như nhau. 

Nghiên cứu của (Smith, 2003) cho thấy những chuỗi thời gian tồn tại gián đoạn về cấu trúc. Tác giả 
phân tích mẫu tương đối ngắn thời kỳ năm 1989 và tìm thấy bằng chứng gián đoạn về cấu trúc. Các chỉ số 
chứng khoán, tỷ giá hối đoái của Canada và Pound và một số cổ phiếu cho thấy bằng chứng của gián đoạn 
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cấu trúc. Trong mẫu đầy đủ của tác giả mỗi mô hình GARCH bị bác bỏ. Điểm này xứng đáng được lặp đi 
lặp lại. Mỗi mô hình GARCH được từ chối đưa ra gián đoạn về cấu trúc. Điều này đúng với những chuỗi 
hàng loạt mà vượt qua các chẩn đoán cho tự tương quan và các hiệu ứng ARCH bị bỏ qua. 

(Ghysels, 1998) chứng minh rằng một số mô hình định giá tài sản có điều kiện khác nhau đã và vẫn 
được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu thực nghiệm gián đoạn về cấu trúc. Những mô hình này bao 
gồm các phương pháp beta, mà không yêu cầu xác định các động thái rõ ràng của beta tài sản hoặc hiệp 
phương sai của tỷ suất lợi nhuận tài sản; và các mô hình beta rõ ràng khi mà tài sản được mô hình hóa 
như các hàm tuyến tính của các biến điều kiện. Những mô hình này đã nhận được ứng dụng rộng rãi trong 
các nghiên cứu trước khi Ghysels (1998) đã chứng minh sự tồn tại của gián đoạn cấu trúc trong chuỗi dữ 
liệu thời gian. 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ DỮ LIỆU NGHIÊN CỨU 

Dự báo Value-at-Risk (VaR) 

VaR được định nghĩa bởi (McNeil, Frey và Embrechts, 2015) như là “…một mức độ tín cậy 
(0,1)   VaR của một danh mục ở mức độ tin cậy  được cho bởi các con số nhỏ nhất I như là xác suất 

lỗ L vượt quá I là không lớn hơn 1  ”. Về mặt toán học, chúng ta có thể viết VaR như xác suất:  
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Mô hình ARCH và GARCH 

Engle (1982) đã đề xuất các mô hình Autoregressive Conditional Heteroskedasticity mà xem 
phương sai là bị lệ thuộc của các sai số, mô hình ARCH đã được mở rộng thành GARCH (Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) bởi Bollerslev (1986) trong đó có các phương trình sau 
đây: 
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Bởi vì mô hình GARCH đối phó với những cú sốc đối xứng, trong khi trên thị trường tài chính tin 
tức xấu sẽ tạo ra nhiều biến động hơn so với những tin tức tốt. Glosten, Jagannathan và Runkle (1993) đề 
xuất Threshold GARCH phản ứng khác nhau ảnh hưởng bởi tin xấu/tốt về giá tài sản. Đây là một mô hình 
không đối xứng, trong đó sự biến động có điều kiện là: 

2 2
0 1 1 1 1 1 1t t t t th e d e h             

Trong đó: 1td   nếu 0te  hoặc 0td   nếu 0te   

Mô hình hồi quy tuyến tính chuẩn được giả định rằng các tham số của mô hình không thay đổi qua 
các quan sát. Cấu trúc thay đổi, sự thay đổi của các thông số tại ngay trong thời kỳ mẫu, đóng một vai trò 
thực nghiệm có liên quan trong việc áp dụng phân tích chuỗi thời gian. Theo đó, đã có khối lượng các 
công trình nghiên cứu phát triển thử nghiệm và các phương pháp luận cho các mô hình hồi quy cho phép 
thay đổi. Cơ chế breakpoint (cơ chế điểm gián đoạn) có thể được sử dụng, hoặc họ có thể được ước tính 
bằng cách sử dụng các kỹ thuật liên quan (Bai và Perron, 2003; Garcia và Perron, 1996). Chúng ta có thể 
ước lượng bằng kỹ thuật breakpoint thuần khiết với tất cả các biến hồi quy có hệ số cụ thể, hoặc thông số 
kỹ thuật rõ ràng, trong đó chỉ có một số hệ số khác nhau với cơ chế. Lưu ý rằng hồi quy breakpoint (điểm 
gián đoạn) có liên quan chặt chẽ với thử nghiệm multiple breakpoint (đã điểm gián đoạn). 

Chúng tôi áp dụng các thử nghiệm đơn vị gốc sau đây: Augmented Dickey-Fuller test (ADF) và 
Phillips-Perron (PP) và Zivot and Andrews (1992) mở rộng các thử nghiệm Dickey-Fuller bằng cách cho 
phép cho một gián đoạn hệ số chặn, xu hướng và cả hai. Gián đoạn cấu trúc được giới thiệu trong các 
phương trình mô hình GARCH sử dụng một biến giả, cũng để loại bỏ tự tương quan trễ của biến phụ 
thuộc sẽ được giới thiệu trong phương trình trung bình, mô hình sẽ như sau: 
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Với ,...,mi hiD D  là biến giả khi đó sẽ có giá trị bằng 0 trước điểm gián đoạn và 1 sau điểm gián đoạn cho 

tới khi kết thúc thời kỳ. 
Cho rằng tất cả các tham số trong một mô hình GARCH được bình phương, sẽ luôn có một phản ứng 

đối xứng với các cú sốc tích cực và tiêu cực. Tuy nhiên do tính chất bất cân xứng của hầu hết các công ty, 
một cú sốc tiêu cực gây nên nhiều tai hại hơn là một cú sốc tích cực và do đó tạo ra biến động lớn hơn. Đã 
có hai cách tiếp cận cho điều này, mô hình GARCH hàm số mũ và các mô hình (Glosten et al., 1993). 

Mô hình Backtesting VaR thực hiện đo lường số lần lỗi lớn hơn VaR dự báo, số lần vi phạm của 
VaR có thể được định nghĩa như là: 

1

1

0t

loss VaR
I

loss VaR


 

 

Đối với một mô hình rủi ro cần cải thiện là cần thiết để dự đoán khả năng vi phạm VaR, lưu ý với p. 
Xác suất vi phạm VaR phụ thuộc vào tỷ lệ che phủ của VaR, với chuỗi sóc (hit sequence) từ mô hình rủi 
ro được quy định một cách chính xác giống như một chuỗi cách tung ngẫu nhiên của đồng xu 
(Christoffersen, 2012). Bước đầu tiên để thử nghiệm độ phủ không điều kiện bao gồm trong việc so sánh 
các phần vi phạm VaR cho một mô hình rủi ro đặc biệt. Sự độc lập thử nghiệm là công cụ rất quan trọng 
trong back-testing, bởi vì nó không phải là như nhau mà vi phạm VaR được phân biệt trong thời gian 
bằng cách kiểm tra thử nghiệm độc lập.  

Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng 2 chỉ số, một chỉ số giá đóng cửa hàng ngày của ngân hàng Á Châu (ACB) và 
chỉ số đại diện cho thị trường chứng khoán Việt Nam đó là VNINDEX trong khoảng thời gian từ 
22/11/2006 đến 22/04/2016 (2340 quan sát), phần mềm sử dụng phân tích là STATA 12.0 và EViews 8, 
chuỗi phân tích là chuỗi tỷ suất sinh lời theo ngày của các chỉ số giá tính theo công thức sau: 

,

, 1

ln( )i t
i

i t

price
r

price 

 , trong đó ,i ACB VNINDEX  

 
Hình 1. Giá đóng cửa theo ngày của VNINDEX, ACB (24/11/2006 – 22/04/2016) 

Nguồn: Tổng hợp số liệu giá của ACB và VNINDEX 
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Hình 2. Tỷ suất lợi nhuận của VNINDEX, ACB (24/11/2006 – 22/04/2016) 

Nguồn: Tổng hợp số tỷ suất lợi nhuận theo ngày của ACB và VNINDEX 

Bảng 1. Thống kê mô tả 

Biến R_ACB R_VNINDEX 

Mean -0.000893 -4.09E-06 

Median 0.000000 0.000318 

Maximum 0.119107 0.077407 

Minimum -0.427444 -0.060546 

Std. Dev. 0.026435 0.015719 

Skewness -3.285427 -0.111543 

Kurtosis 52.54196 4.111904 

JB 
243410.2 

0.000000 

125.3410 

0.000000 

LB test Q (40) 
556.23 

(0.000) 

402.46 

(0.000) 

LB test Q2(40) 
1028.4 

(0.000) 

848.48 

(0.000) 

ADF test 
-19.72523 

(0.0000) 

-24.35781 

(0.0000) 

Sum -2.087650 -0.009574 

Sum Sq. Dev. 1.633762 0.577704 

Observations 2339 2339 

Nguồn: Kết quả phân tích từ số liệu. 

Kết quả bảng 1 cho thấy chuỗi thời gian (ACB và VNINDEX) có phân phối Skewness là âm. Giá trị 
của Kurtosis là lớn hơn 3, tức là có thể nói chuỗi dữ liệu không tuân theo quy luật phân phối chuẩn. Kết 
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quả kiểm tra LB test cho thấy chuỗi có hiệu ứng ARCH nên có thể áp dụng mô hình GARCH để phân 
tích. Từ kết quả này, có thể áp dụng mô hình ARCH (1) và các mô hình họ GARCH (family GARCH). 
Ngoài ra, chuỗi dữ liệu là chuỗi dừng (ADF test), phù hơp với yêu cầu chuỗi thời gian phải đạt tính dừng. 

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

Bảng 2. Các ngày xảy ra điểm gián đoạn 

Chuỗi Zivot-Andrews Multiple Breakpoint 

ACB 
25-02-2009*** 

(-19.031) 
Critical values: 1%: -5.34 5%: -4.80 10%: -4.58 

05-05-2008; 13-04-2010; 27-08-2012 

VNINDEX 
25-02-2009*** 

(-20.876) 
Critical values: 1%: -5.34 5%: -4.80 10%: -4.58 

05-05-2008; 19-05-2011; 08-01-2013; 13-06-2014 

Nguồn: Kết quả phân tích số liệu 

Kết quả bảng 2 cho thấy với kỹ thuật kiểm định Zivot-Andrews (cho 1 điểm gián đoạn của chuỗi) thì 
kết quả cho 1 điểm gián đoạn trong chuỗi ACB và VNINDEX. Ngoài ra, kết quả kiểm tra Multiple 
Breakpoint cho kết quả là các chuỗi có nhiều hơn 1 điểm gián đoạn, như vậy về kỹ thuật xử lý điểm gián 
đoạn nếu có nhiều điểm gián đoạn sẽ khác hơn một điểm gián đoạn. 

Mô hình GJR GARCH (1,1) 

Bảng 3. Kết quả chạy GJR cho chuỗi RACB 

Tham số 
RACB 

GJR (1,1) GJR (1,1) 

d0 0.00153262 
 

_cons -0.00180481 -0.00032739 

HET 
  

d1 0.01717494 
 

d2 -1.9446458 -1.8598516 

d3 0.12518808 
 

_cons -9.58052 -9.5977142 

ARCH 
  

arch 
  

L1. 0.49574927 0.49511094 

tarch 
  

L1. 0.02763303 0.02742659 

garch 
  

L1. 0.65822927 0.65910539 

_cons 
  

lndfm2 
  

_cons -0.02881257 -0.01639543 

Obs 2339 2339 

ll(model) 6346.591 6345.209 

AIC -12673.18 -12676.42 

BIC -12615.61 -12636.12 

Nguồn: Kết quả phân tích từ số liệu. 
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Kết quả bảng 3 cho biết đối với điểm gián đoạn ở phương trình trung bình không có ý nghĩa thống 
kê. Kết quả kiểm tra ý nghĩa các điểm gián đoạn ở phương trình phương sai cho thấy chuỗi RACB có ý 
nghĩa ở biến giả d2, tức là chuỗi có ý nghĩa ở điểm gián đoạn d2 (ngày 13/04/2010). Ngoài ra, tiêu chí 
AIC và BIC hay LL cũng được sử dụng để chọn mô hình áp dụng cho việc dự báo. 

Bảng 4. Kết quả chạy GJR cho chuỗi RVNINDEX 

Tham số 
RVNINDEX 

GJR (1,1) GJR (1,1) 

d0 0.00264357 0.00260304 

_cons -0.00217832 -0.0021422 

HET 
  

d1 -0.19607475 
 

d2 -0.12830164 
 

d3 -0.65709961 -0.67929776 

d4 0.13110736 
 

_cons -10.918745 -11.164098 

ARCH 
  

arch 
  

L1. 0.21271186 0.21571019 

tarch 
  

L1. -0.06100454 -0.06232585 

garch 
  

L1. 0.76886413 0.76955486 

lnshape 
  

_cons 0.58217985 0.58374429 

Obs 2339 2339 

ll(model) 6749.293 6748.623 

AIC -13476.59 -13481.25 

BIC -13413.25 -13435.19 

Nguồn: Kết quả phân tích từ số liệu. 

Kết quả bảng 4 cho thấy đối với chuỗi RVNINDEX khác nhiều so với chuỗi RACB, đó là điểm gián 
đoạn ở phương trình trung bình có ý nghĩa thống kê, tức là biến giả d0 có ý nghĩa thống kê (tức ngày 
25/02/2009). Kết quả kiểm định điểm gián đoạn có phương trình phương sai cho kết quả ở biến giả d3 
(ngày 08/01/2013). Ngoài ra, áp dụng tiêu chí thông tin AIC và BIC hay LL cũng áp dụng đề chọn mô 
hình phù hợp cho dự báo VaR ở phần tiếp theo. 
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Dự báo VaR (95%) 
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Hình 3. Dự báo VaR 95% cho chuỗi RACB 
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Hình 4. Dự báo VaR 95% cho chuỗi RVNINDEX 

Hình 3 và hình 4 cho thấy kết quả dự báo VaR cho các chuỗi tỷ suất lời nhuận theo ngày, cho thấy 
VaR bám sát vào các chuỗi tỷ suất lợi nhuận theo ngày. Như vậy, kết quả từ GJR phần nào đạt mục tiêu 
dự báo. 

Backtesting VaR 

Chuỗi VaR 95% VaR 99% 

RACB 
50 lần vi phạm trong 2340 quan sát. 

Tức là 2,14%. 
48 lần vi phạm trong 2340 quan sát. 

Tức là 2,08%. 

RVNINDEX 
322 lần vi phạm trong 2340 quan 

sát. Tức là 13,76%. 
311 lần vi phạm trong 2340 quan 

sát. Tức là 13,29%. 

Nguồn : Kết quả phân tích từ số liệu. 
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5. KẾT LUẬN 

Chuỗi tỷ suất lợi nhuận hàng ngày ACB và VNINDEX không theo một phân phối bình thường, trong 
cả hai trường hợp chúng ta có thể nhìn thấy có phân phối skewess và leptokurtic. Kiểm định LB cho biết 
là hiệu ứng ARCH có mặt trong trường hợp của ACB và VNINDEX cho phép chúng ta áp dụng mô hình 
GARCH. Sau khi áp dụng việc phân tích các điểm gián đoạn, cho thấy rằng gián đoạn về cấu trúc có mặt 
trong cả hai trường hợp. Đối với chỉ số ACB chúng ta quan sát 1 điểm gián đoạn về cấu trúc trong 
phương trình phương sai, trong khi trong trường hợp của VNINDEX có 2 điểm gián đoạn trong phương 
trình trung bình và phương trình phương sai. Phương pháp Zivot-Andrews và phương pháp Multiple 
Breakpoint testing cho thấy điểm gián đoạn phương trình trung bình cho hay chỉ số, khi có một cú sốc nào 
đó ảnh hưởng lên thị trường hay một tài sản riêng lẽ nào đó. Kiểm định ảnh hưởng của gián đoạn về cấu 
trúc cho thấy rằng việc kết hợp gián đoạn về cấu trúc trong mô hình GJR-GARCH có thể dùng để dự báo 
VaR. 
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