CHAT LUGNG DU BAO CUA CAC MO HiNH UGC LUQNG
GIA TRI RUI RO (VAR): NGHIEN CUU THUC NGHIEM TAI VIET NAM

Ngay nhéan: 14/5/2015 Vo H5ng Die (%)
Ngay nhan lai: 13/7/2015 Huynh Long Phi (%)
Ngay duyét dang: 10/8/2015

M3 s6: 8-15-36

Tém tdt: Nghién ciu nay ddnh gid chdt luong du bdo ciia cdc mé hinh uéce luong
gid tri rii ro (Value at risk - VaR) duoc dp dung tai thi truong ching khodan (TTCK)
Viet Nam. Nghién ctu st dung 12 mé hinh khdc nhau dé uéc luong VaR 1-ngay cia
chi s6 ching khodn VN-Index va HNX-Index & cdc miuic rii ro 5%; 2,5%;1%; 0,5%
va 0,1% véi méu dit lieu gom 2.001 quan sdt trong giai doan 2006-2014. Két qud
thuc nghiém chi ra rang chdt luong uéc luong ciia cdc mé hinh phu thuéc vao kich
c6 mdu duoc chon. Viéc lua chon kich c6 méu khong phu hop sé dén dén gid tri VaR
uée luong qud cao hodc qud thdp, déng thoi khi so sanh chdt luong udc luong giiia
cdc mé hinh véi cung mét kich c6 méu chi ra rdng chdt luong du bdo ciia mé hinh la
khéng déng nhdt é cdc miic rii ro. Trong cdc mé hinh duogc st dung, Mé hinh trung
binh truot (MA) va M6 hinh gid ldp lich si (HS — Historical Simulation) ¢é6 miic do
phu hop dé thuc hién la kém nhdt. Péng thoi, v6i mét kich ¢d mdu phu hop, cdc
mé hinh ho GARCH: GARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1), EGARCH(1,1), t-GARCH(1,1),
t-GJR-GARCH(1,1),t-EGARCH(1,1) ¢é thé uéc luong VaR tot & cdc mic rii ro ti 5%
dén 1%. Tuy nhién & cdc muc rui ro thap hon, cac mé hinh nhu EVT-GARCH (1,1)

va FHS-GARCH(1,1) sé la mét lua chon phu hop.

Tw khéa: Gid tri rii ro, mé hinh uée luong, chdt luong du bdo, HOSE, HNX.

Gidi thiéu

Rui ro ludén tén tai trong moi hoat dong cda
cudc séng. Trong hoat dong kinh doanh, rii ro
c6 thé dén tir nhiéu ngudon khdc nhau, ching
han nhu: su bién dong cia mébi truong kinh
doanh; su giao dong cua TTCK, lai sudt, va
ty gid. Poi dién véi cdc rdi ro nay, trong khi
mot s6 cong ty thu dong chdp nhan rdi ro, thi
s6 khdc lai quan tri rdi ro mot cdch chd dong
hon. Du lua chon vi thé nao trong hai truong
hop trén, thi rdi ro nén dugc gidm sdt mot
cdch cdn than vi nhiing tdc hai tiém 4n cda
ching (Jorion, 2007). Trong cdc ngudn rii ro,
rii ro tai chinh 1a méi hiém hoa that su ddng
lo ngai. Khi ma nhing hdu qud do cdc rai ro
nay gdy ra la rdat 16n va kéo dai. Pién hinh c6
thé ké dén cudc khing hoang tai chinh chau
A nam 1997, cudc khing hodng Nga nam

1998 va gin day nh4t 1a cudc khing hodng
tai chinh toan cau ndm 2008.

Trén con dudng phdt trié€n clia nganh qudn
tri rai ro, gid tri rai ro (GTRR) dugc xem
la thude do rdi ro tiéu chudn trong qudn tri
rdi ro tai chinh (Jorion, 2001). GTRR (Value
at risk, VaR) dugc hiéu 1a sé tién t6i da ma
danh muc c6 thé bi mat qua mdt khodng
thoi gian ndm gitt, véi moét do tin cdy cho
trude (Best, 1998). VaR tra 16i cho cdu hdi:
néu nha d4u tu ndm gitt mét danh muc qua
thoi gian k ngay, véi d¢ tin cdy x%, thi 16
trén danh muc nay dugc du bdo téi da la
bao nhiéu?

Trong nhiing ndm gan day, da bat dau cé
nhiéu nghién ctiu vé cdc mo6 hinh uéc lugng
VaR tai cdac TTCK mé6i néi (Shams, Sheikhi
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