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Toéom tat: Cdac kiém dinh su phi hop védn chua duoc thuc hién trong cdc nghién
ciiu vé chdt luong du bdo ciia cdc mé hinh uée luong Gid tri rii ro (Value at
risk - VaR) tai thi truong chiung khodn (TTCK) Viét Nam. Nghién ctu nay duoc
thuc hién nhdm cung cdp thém bdng ching khoa hoc dinh luong cé lién quan
dén diém yéu néu trén. Nghién ciu si dung 12 mé hinh khdc nhau dé uéc luong
VaR 1-ngay ciia chi s6 ching khodn VN-Index va HNX-Index trén mdu da liéu
nghién citu bao gém 2.001 quan sdt trong giai dogn 2006-2014 & cdc muc rii ro
khdc nhau. Két qud thuc nghiém t nghién ciu nay con thé hién rdng ¢ muc rii
ro 5%, nhiéu mé hinh du bdo khéng théa diéu kién cia cdc kiém dinh.

Tw khéa: Gid tri riii ro, chdt luong du bdo, ciia s6 udc luong, HOSE, HNX.

Gidi thiéu

Quan tri rdi ro tai chinh c6 thé dugc xem
la nhiém vu hang ddu cia cdc dinh ché& tai
chinh trong viéc gidm thi€u nhitng t6n thuong
do bién dong cta thi trudng gy ra. Du vay,
chi khi dén thap nién 1990, linh vuc nay méi
thuc su ¢6 nhiing budc dot pha dang ké. Yéu
t6 thic ddy su phdt trién cia qudn tri rdi
ro tai chinh dén tu: (i) Khéi lugng giao dich
ngay cang tidng véi da dang ching loai sdan
phdm va thi truong ¢6 xu huéng mé rong toan
cau; (ii) Méi trudng kinh t& ngay cang bién
dong, phdn dnh & su giao dé6ng cua TTCK,
ty gid héi dodi, 14i sudt va thi trudng hang
héa; (iii) Su phat trién nhanh chéng cia cong
nghé thong tin, cho phép thuc hién nhiing
thuit todn phuc tap theo thoi gian thuc ma
truéc day khong thé thuc hién dugc, gitip md
rong kha niang qudn tri rui ro va gidi quyét
cdc van dé (Dowd, 2005).

VaR dugc dung d4u tién béi cdc dinh ché
tai chinh 16n dé€ do luong rdi ro thi truong
vao cudi nhitng nadm 1980. Ké tu giai doan
dé, viéc st dung VaR bat dau bung né. Pic

biét la khi J.P. Morgan cong bé RiskMetrics,
trong mét né luc tao ra tiéu chudn thi trudng
vao ndm 1994, da thic d4y manh mé cho su
tidng truéng cia VaR. Su hdp din cliia VaR
cing thu hdt su quan tdm tu cdc nha luat
dinh. Nam 1996, ij ban Gidm sat ngdn hang
Basel cho phép cdc ngdn hang tinh todn yéu
cdu vén cho rii ro thi trudng bing cdc mo
hinh VaR cia riéng minh. Cling trong nam
1996, [jy ban Giao dich ching khoan My yéu
cau cac cong ty cong bé do ludng dinh luong
rui ro thi truong, trong dé VaR la mot trong
ba phuong phdp dugc lua chon dé céong bo
(Linsmeier va Pearson, 2000).

Véi nhitng uu di€m néi troi cia minh, VaR
tré thanh mét céng cu do ludng rui ro thi
trudng khong thé thi€u cia cdc dinh ché tai
chinh va phi tai chinh (Alexander, 2008).
Mic du vdy, VaR ciing ton tai nhiéu diém
can quan tdm vé phuong phdp uéc lugng,
dic biét 1a d6i véi cdc thi truong tai chinh
mdi ndi. Theo Andjelic, Djakovic va Radisic
(2010), cac phuong phdap udc lugng VaR nén
duoc kiém dinh d#dc biét khi 4p dung & cdc
thi trudng méi néi do cdc nguyén nhan: cdc
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