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Toùm taét: Nghieân cöùu ñaùnh giaù vaø xeáp haïng moät soá moâ hình kinh teá löôïng phoå 
bieán treân theá giôùi trong vieäc öôùc löôïng VaR, nhaèm cung caáp theâm baèng chöùng 
thöïc nghieäm trong vieäc ñaùnh giaù moâ hình döï baùo ruûi ro danh muïc toát nhaát. Baøi 
vieát  söû duïng 8 moâ hình nghieân cöùu ñaïi dieän cho caùc caùch tieáp caän tham soá, phi 
tham soá, baùn tham soá ñeå öôùc löôïng VaR cho 8 danh muïc ñaàu tö thò tröôøng ñaïi 
dieän cho thò tröôøng môùi noåi vaø thò tröôøng phaùt trieån vôùi 2 möùc yù nghóa 1% vaø 
5%. Sau khi tieán haønh öôùc löôïng VaR, baøi vieát thöïc hieän kieåm ñònh theo phöông 
phaùp tyû leä VR ñeå xeáp haïng caùc moâ hình. Keát quaû cho thaáy raèng, haàu heát caùc 
caùc moâ hình ñeàu hoaït ñoäng hieäu quaû ôû möùc yù nghóa 5%. Trong khi ñoù, ôû möùc yù 
nghóa 1%, caùc moâ hình coù giaû ñònh döõ lieäu laø phaân phoái chuaån nhö Variance-
Covariance, GARCH, EGARCH hoaøn toaøn thaát baïi trong döï baùo VaR.

Töø khoùa: VaR, danh muïc, ruûi ro, thò tröôøng, CAViaR, Historical Simulation, 
Variance – Corvariance, GARCH, EGARCH.
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Giôùi thieäu

Vai troø quaûn trò ruûi ro ngaøy caøng trôû neân quan 
troïng, caùc moâ hình taøi chính ra ñôøi nhö laø moät 
heä quaû taát yeáu. Sau thôøi gian daøi hình thaønh 
vaø phaùt trieån, moâ hình VaR vaø caùc öùng duïng 
xoay quanh noù ñaõ cho thaáy ñöôïc nhöõng hieäu 
quaû thöïc teá. VaR (Value at Risk), coøn goïi laø giaù 
trò coù ruûi ro, laø moät phöông phaùp ño löôøng ñöôïc 
tính baèng tieàn cuûa khoaûn loã toái thieåu döï kieán 
trong moät thôøi kyø vôùi moät xaùc suaát cho saün. 
VaR thoâng thöôøng ñöôïc tính cho töøng ngaøy 
trong khoaûng thôøi gian naém giöõ taøi saûn vaø 
thöôøng ñöôïc tính vôùi ñoä tin caäy 95% hoaëc 99%. 
Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö thì VaR cuûa moät danh muïc 
taøi saûn taøi chính phuï thuoäc vaøo ba thoâng soá 
quan troïng laø ñoä tin caäy, khoaûng thôøi gian ño 
löôøng VaR vaø söï phaân boá lôøi/loã trong khoaûng 
thôøi gian naøy.

Hieän taïi coù khaù nhieàu phöông phaùp ñeå tính 
VaR töø ñôn giaûn tôùi nhöõng tính toaùn phöùc 
taïp, yeâu caàu phaûi söû duïng nhöõng heä thoáng 

chuyeân duïng. Tuy nhieân, nhöõng moâ hình 
naøy cuõng coù nhöõng öu ñieåm vaø nhöôïc ñieåm 
rieâng bieät. Ñeå ñaùnh giaù ñaâu laø moâ hình phuø 
hôïp nhaát ñeå döï baùo toát nhaát ruûi ro cho danh 
muïc ñaàu tö, nhoùm taùc giaû ñaõ tieán haønh tính 
toaùn, ñaùnh giaù vaø xeáp haïng 8 moâ hình öôùc 
löôïng VaR goàm: moâ hình giaû laäp lòch söû 
(Historical Simulation - HS), moâ hình phöông 
sai - hieäp phöông sai (Variance - Covariance), 
moâ hình GARCH (1,1), moâ hình EGARCH 
(1,1), moâ hình CAViaR Symmetric, moâ hình 
CAViaR Indirect GARCH, moâ hình CAViaR 
Asymmetric vaø moâ hình CAViaR Adaptive.

Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc 

Raát nhieàu nghieân cöùu xeáp haïng caùc moâ hình 
VaR döïa treân soá lieäu cuûa caùc danh muïc chöùng 
khoaùn taïi caùc quoác gia phaùt trieån vaø ñang 
phaùt trieån.
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