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Toém tdt: Nghién ciu ddnh gid va xép hang mét s6 mé hinh kinh té luong phd
bién trén thé gidi trong viéc uéc luong VaR, nhdm cung cdp thém bdng ching
thuc nghiém trong viéc danh gid mé hinh du bdo rii ro danh muc tét nhdt. Bai
viét st dung 8 mé hinh nghién cvu dai dién cho cdc cdch tiép cdn tham sé, phi
tham sé, bdn tham sé dé uéc luong VaR cho 8 danh muc ddu tu thi truong dai
dién cho thi truong mdi néi va thi truong phdt trién véi 2 muc y nghia 1% va
5%. Sau khi tién hanh udc luong VaR, bai viét thuc hién kiém dinh theo phuong
phdp ty lé VR dé xép hang cdc mé hinh. Két qud cho thdy rdng, hdu hét cdc
cdc mé hinh déu hoat déng hiéu qud & miic y nghia 5%. Trong khi dé, ¢ miuc y
nghia 1%, cdc moé hinh cé gid dinh d@ liéu la phdn phéi chudn nhu Variance-
Covariance, GARCH, EGARCH hoan toan thdt bai trong du bdo VaR.
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Gidi thiéu

Vai tro qudn tri rui ro ngay cang tré nén quan
trong, cdc mé hinh tai chinh ra doi nhula mot
hé qua tdt yéu. Sau thoi gian dai hinh thanh
va phét trién, mo hinh VaR va céc ting dung
xoay quanh né da cho thdy dugc nhitng hiéu
qua thuc té. VaR (Value at Risk), con goi 1a gia
tri c6 rui ro, 1a mot phuong phdap do luong duge
tinh bang tién cta khodn 16 t6i thiéu du kién
trong mot thoi ky véi mot xdc sudt cho sdn.
VaR théng thuong dugc tinh cho tung ngay
trong khodng thoi gian nidm gitr tai sdn va
thuong dugc tinh v6i d6 tin cdy 95% hoac 99%.
D61 v6i nha dau tu thi VaR ctia mdt danh muc
tai sdn tai chinh phu thudc vao ba théng s6
quan trong la do tin ciy, khoang thoi gian do
luong VaR va su phan bo 16i/16 trong khodng
thoi gian nay.

Hién tai c6 khd nhiéu phuong phdp dé tinh
VaR tit don gidn tdi nhing tinh todn phuc
tap, yéu cau phdi st dung nhitng hé théng

chuyén dung. Tuy nhién, nhing mé hinh
nay ciing ¢6 nhitng wu di€ém va nhugc di€m
riéng biét. P& ddnh gid ddu 1a mé hinh phu
hop nhat d€ du bdo t6t nh4t rii ro cho danh
muc dau tu, nhém tdc gid di tién hanh tinh
todn, ddnh gid va xép hang 8 mé hinh uéc
lugng VaR gém: mé hinh gid 1l4p lich su
(Historical Simulation - HS), mé hinh phuong
sai - hiép phuong sai (Variance - Covariance),
mé hinh GARCH (1,1), m6 hinh EGARCH
(1,1), m6 hinh CAViaR Symmetric, m6é hinh
CAViaR Indirect GARCH, mé hinh CAViaR
Asymmetric va mé hinh CAViaR Adaptive.

Téng quan cdc nghién ciu trudc

R4t nhiéu nghién ciu xép hang cdc mé hinh
VaR dua trén sé liéu ctia cdc danh muc ching
khodn tai cdc qudc gia phat trién va dang
phdt trién.
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