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Toùm taét: Caùc kieåm ñònh söï phuø hôïp vaãn chöa ñöôïc thöïc hieän trong caùc nghieân 
cöùu veà chaát löôïng döï baùo cuûa caùc moâ hình öôùc löôïng Giaù trò ruûi ro (Value at 
risk - VaR) taïi thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam. Nghieân cöùu naøy ñöôïc 
thöïc hieän nhaèm cung caáp theâm baèng chöùng khoa hoïc ñònh löôïng coù lieân quan 
ñeán ñieåm yeáu neâu treân. 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 treân maãu döõ lieäu 
nghieân cöùu bao goàm 2.001 quan saùt trong giai ñoaïn 2006-2014 ôû caùc möùc ruûi ro 
khaùc nhau. Keát quaû thöïc nghieäm töø nghieân cöùu naøy coøn theå hieän raèng ôû möùc ruûi 
ro 5%, nhieàu moâ hình döï baùo khoâng thoûa ñieàu kieän cuûa caùc kieåm ñònh.

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

Quaûn trò ruûi ro taøi chính coù theå ñöôïc xem 
laø nhieäm vuï haøng ñaàu cuûa caùc ñònh cheá taøi 
chính trong vieäc giaûm thieåu nhöõng toån thöông 
do bieán ñoäng cuûa thò tröôøng gaây ra. Duø vaäy, 
chæ khi ñeán thaäp nieân 1990, lónh vöïc naøy môùi 
thöïc söï coù nhöõng böôùc ñoät phaù ñaùng keå. Yeáu 
toá thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa quaûn trò ruûi 
ro taøi chính ñeán töø: (i) Khoái löôïng giao dòch 
ngaøy caøng taêng vôùi ña daïng chuûng loaïi saûn 
phaåm vaø thò tröôøng coù xu höôùng môû roäng toaøn 
caàu; (ii) Moâi tröôøng kinh teá ngaøy caøng bieán 
ñoäng, phaûn aùnh ôû söï giao ñoäng cuûa TTCK, 
tyû giaù hoái ñoaùi, laõi suaát vaø thò tröôøng haøng 
hoùa; (iii) Söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa coâng 
ngheä thoâng tin, cho pheùp thöïc hieän nhöõng 
thuaät toaùn phöùc taïp theo thôøi gian thöïc maø 
tröôùc ñaây khoâng theå thöïc hieän ñöôïc, giuùp môû 
roäng khaû naêng quaûn trò ruûi ro vaø giaûi quyeát 
caùc vaán ñeà (Dowd, 2005).

VaR ñöôïc duøng ñaàu tieân bôûi caùc ñònh cheá 
taøi chính lôùn ñeå ño löôøng ruûi ro thò tröôøng 
vaøo cuoái nhöõng naêm 1980. Keå töø giai ñoaïn 
ñoù, vieäc söû duïng VaR baét ñaàu buøng noå. Ñaëc 

bieät laø khi J.P. Morgan coâng boá RiskMetrics, 
trong moät noã löïc taïo ra tieâu chuaån thò tröôøng 
vaøo naêm 1994, ñaõ thuùc ñaåy maïnh meõ cho söï 
taêng tröôûng cuûa VaR. Söï haáp daãn cuûa VaR 
cuõng thu huùt söï quan taâm töø caùc nhaø luaät 
ñònh. Naêm 1996, UÛy ban Giaùm saùt ngaân haøng 
Basel cho pheùp caùc ngaân haøng tính toaùn yeâu 
caàu voán cho ruûi ro thò tröôøng baèng caùc moâ 
hình VaR cuûa rieâng mình. Cuõng trong naêm 
1996, UÛy ban Giao dòch chöùng khoaùn Myõ yeâu 
caàu caùc coâng ty coâng boá ño löôøng ñònh löôïng 
ruûi ro thò tröôøng, trong ñoù VaR laø moät trong 
ba phöông phaùp ñöôïc löïa choïn ñeå coâng boá 
(Linsmeier vaø Pearson, 2000).

Vôùi nhöõng öu ñieåm noåi troäi cuûa mình, VaR 
trôû thaønh moät coâng cuï ño löôøng ruûi ro thò 
tröôøng khoâng theå thieáu cuûa caùc ñònh cheá taøi 
chính vaø phi taøi chính (Alexander, 2008). 
Maëc duø vaäy, VaR cuõng toàn taïi nhieàu ñieåm 
caàn quan taâm veà phöông phaùp öôùc löôïng, 
ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc thò tröôøng taøi chính 
môùi noåi. Theo Andjelic, Djakovic vaø Radisic 
(2010), caùc phöông phaùp öôùc löôïng VaR neân 
ñöôïc kieåm ñònh ñaëc bieät khi aùp duïng ôû caùc 
thò tröôøng môùi noåi do caùc nguyeân nhaân: caùc 


