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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy ñaùnh giaù chaát löôïng döï baùo cuûa caùc moâ hình öôùc löôïng 
giaù trò ruûi ro (Value at risk - VaR) ñöôïc aùp duïng taïi thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) 
Vieät Nam. Nghieân cöùu söû duïng 12 moâ hình khaùc nhau ñeå öôùc löôïng VaR 1-ngaøy cuûa  
chæ soá chöùng khoaùn VN-Index vaø HNX-Index ôû caùc  möùc ruûi ro  5%; 2,5%;1%; 0,5% 
vaø 0,1% vôùi maãu döõ lieäu goàm 2.001 quan saùt trong giai ñoaïn 2006-2014. Keát quaû 
thöïc nghieäm chæ ra raèng chaát löôïng öôùc löôïng cuûa caùc moâ hình phuï thuoäc vaøo kích 
côõ maãu ñöôïc choïn. Vieäc löïa choïn kích côõ maãu khoâng phuø hôïp seõ daãn ñeán giaù trò VaR 
öôùc löôïng quaù cao hoaëc quaù thaáp, ñoàng thôøi khi so saùnh chaát löôïng öôùc löôïng giöõa 
caùc moâ hình vôùi cuøng moät kích côõ maãu chæ ra raèng chaát löôïng döï baùo cuûa moâ hình laø 
khoâng ñoàng nhaát ôû caùc möùc ruûi ro. Trong caùc moâ hình ñöôïc söû duïng, Moâ hình trung 
bình tröôït (MA) vaø Moâ hình giaû laäp lòch söû (HS – Historical Simulation) coù möùc ñoä 
phuø hôïp ñeå thöïc hieän laø keùm nhaát. Ñoàng thôøi, vôùi moät kích côõ maãu phuø hôïp, caùc 
moâ hình hoï GARCH: GARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1), EGARCH(1,1), t-GARCH(1,1), 
t-GJR-GARCH(1,1),t-EGARCH(1,1) coù theå öôùc löôïng VaR toát ôû caùc möùc ruûi ro töø 5% 
ñeán 1%. Tuy nhieân ôû caùc möùc ruûi ro thaáp hôn, caùc moâ hình nhö EVT-GARCH (1,1) 
vaø FHS-GARCH(1,1) seõ laø moät löïa choïn phuø hôïp.

Töø khoùa: Giaù trò ruûi ro, moâ hình öôùc löôïng, chaát löôïng döï baùo, HOSE, HNX.
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Giôùi thieäu

Ruûi ro luoân toàn taïi trong moïi hoaït ñoäng cuûa 
cuoäc soáng. Trong hoaït ñoäng kinh doanh, ruûi ro 
coù theå ñeán töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, chaúng 
haïn nhö: söï bieán ñoäng cuûa moâi tröôøng kinh 
doanh; söï giao ñoäng cuûa TTCK, laõi suaát, vaø 
tyû giaù. Ñoái dieän vôùi caùc ruûi ro naøy, trong khi 
moät soá coâng ty thuï ñoäng chaáp nhaän ruûi ro, thì 
soá khaùc laïi quaûn trò ruûi ro moät caùch chuû ñoäng 
hôn. Duø löïa choïn vò theá naøo trong hai tröôøng 
hôïp treân, thì ruûi ro neân ñöôïc giaùm saùt moät 
caùch caån thaän vì nhöõng taùc haïi tieàm aån cuûa 
chuùng (Jorion, 2007). Trong caùc nguoàn ruûi ro, 
ruûi ro taøi chính laø moái hieåm hoïa thaät söï ñaùng 
lo ngaïi. Khi maø nhöõng haäu quaû do caùc ruûi ro 
naøy gaây ra laø raát lôùn vaø keùo daøi. Ñieån hình coù 
theå keå ñeán cuoäc khuûng hoaøng taøi chính chaâu 
AÙ naêm 1997, cuoäc khuûng hoaûng Nga naêm 

1998 vaø gaàn ñaây nhaát laø cuoäc khuûng hoaûng 
taøi chính toaøn caàu naêm 2008.

Treân con ñöôøng phaùt trieån cuûa ngaønh quaûn 
trò ruûi ro, giaù trò ruûi ro (GTRR) ñöôïc xem 
laø thöôùc ño ruûi ro tieâu chuaån trong quaûn trò 
ruûi ro taøi chính (Jorion, 2001). GTRR (Value 
at risk, VaR) ñöôïc hieåu laø soá tieàn toái ña maø 
danh muïc coù theå bò maát qua moät khoaûng 
thôøi gian naém giöõ, vôùi moät ñoä tin caäy cho 
tröôùc (Best, 1998). VaR traû lôøi cho caâu hoûi: 
neáu nhaø ñaàu tö naém giöõ moät danh muïc qua 
thôøi gian k ngaøy, vôùi ñoä tin caäy x%, thì loã 
treân danh muïc naøy ñöôïc döï baùo toái ña laø 
bao nhieâu?

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, ñaõ baét ñaàu coù 
nhieàu nghieân cöùu veà caùc moâ hình öôùc löôïng 
VaR taïi caùc TTCK môùi noåi (Shams, Sheikhi 


