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1. Đặt vấn đề  

Vào cuối những năm 80, khái niệm về rủi ro đã
được nghiên cứu với hai loại cơ bản: rủi ro hệ thống
và rủi ro phi hệ thống. Trong đó, rủi ro hệ thống
được định nghĩa là sự biến động của kết quả hay thu
nhập của khoản đầu tư so với toàn thị trường, nằm
ngoài dự kiến của nhà đầu tư hay nhà quản lý (Bar-
ton, 1988). Rủi ro phi hệ thống là các loại rủi ro
mang tính cá thể của khoản đầu tư và có thể được
loại trừ bằng đa dạng hóa. Do vậy, trong một thị
trường phát triển, với các giả thiết về đa dạng hóa
đầu tư hiệu quả, rủi ro hệ thống là rủi ro còn lại mà
các nhà quản lý cần tập trung xác định, đo lường và
đưa ra được các biện pháp phòng ngừa. Nhiều mô
hình lý thuyết đã được nghiên cứu để đo lường rủi
ro hệ thống. 

Thứ nhất, đo lường rủi ro hệ thống được nhiều
nhà nghiên cứu đề cập là mô hình định giá tài sản tài

chính (CAPM) thông qua hệ số bêta được lượng hóa
bằng đại lượng hiệp phương sai giữa tài sản nghiên
cứu và danh mục thị trường. Mô hình CAPM được
nghiên cứu dựa trên một số các giả định, cụ thể như:
tồn tại một danh mục thị trường đa dạng hóa hoàn
hảo, thị trường có chi phí giao dịch là không đáng
kể, tất cả các nhà đầu tư đều có khả năng tiếp cận
các nguồn thông tin trên thị trường là như nhau và
không nhà đầu tư nào có khả năng tác động tới giá
của chứng khoán. Các giả định này chưa được thỏa
mãn trên thị trường chứng khoán mới nổi, trong đó
có Việt Nam.

Thứ hai, mô hình chênh lệch giá (APT) được
nghiên cứu nhằm khắc phục giả định lý thuyết về
danh mục thị trường và lý giải cách thức tính rủi ro
trong mối quan hệ với lợi tức kỳ vọng thông qua các
hoạt động kinh doanh chênh lệch giá. Mô hình APT
có hạn chế là chỉ áp dụng với các danh mục được đa
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dạng hóa mà không áp dụng được đối với các tài sản
riêng lẻ.

Thứ ba, mô hình chỉ số đơn (SIM) nghiên cứu rủi
ro hệ thống của cổ phiếu trong mối quan hệ giữa
biến động lợi tức cổ phiếu với một nhân tố vĩ mô.
Vương Đức Hoàng Quân (2012) đã sử dụng SIM để
xác định ra bêta truyền thống cho các cổ phiếu niêm
yết. Tuy nhiên, việc tính toán bêta hoàn toàn dựa
trên dữ liệu trong quá khứ của cổ phiếu. Để bêta là
một thước đo hiệu quả đối với rủi ro hệ thống thì giá
chứng khoán phải phản ánh đầy đủ và chính xác các
thông tin của doanh nghiệp. Trên thị trường chứng
khoán Việt Nam, giao dịch chứng khoán trên thị
trường chưa thực sự minh bạch, chất lượng thông
tin trên thị trường chưa cao. Chính những giao dịch
chứng khoán chưa hiệu quả làm cho giá cả chứng
khoán trên thị trường chỉ thể hiện một phần nhỏ giá
trị công ty. Do vậy, các điều kiện chưa hoàn hảo của
thị trường chứng khoán Việt Nam làm giảm độ tin
cậy trong kết quả tính toán của mô hình SIM.

Như vậy, tính toán rủi ro hệ thống trên thị trường
chứng khoán Việt Nam bằng mô hình định giá tài sản
tài chính (CAPM), mô hình chênh lệch giá (APT) và
mô hình chỉ số đơn (SIM) còn nhiều hạn chế.

Mô hình xác định giá trị chịu mức rủi ro (VaR -
Value at Risk) là một phương pháp đang được ứng
dụng khá phổ biến trên thế giới trong việc đo lường
rủi ro. VaR được xác định dựa trên sự biến động của
giá cổ phiếu (hay của giá trị danh mục đầu tư). Đối
với ngành hay toàn thị trường, VaR được xác định
dựa trên sự biến động của các chỉ số ngành hoặc chỉ
số thị trường. Giá trị VaR cho thấy mức thiệt hại lớn
nhất hay mức giảm lớn nhất có thể xảy ra đối với giá
cổ phiếu, đối với chỉ số ngành hoặc đối với chỉ số
thị trường tại một mức tin cậy nhất định.

Thị trường chứng khoán Việt Nam với các đặc
điểm của một thị trường chứng khoán mới nổi, hệ
thống thông tin và cơ sở dữ liệu chưa đồng bộ và
minh bạch làm hạn chế khả năng ứng dụng các mô
hình truyền thống (CAPM, APT, SIM). Việc nghiên
cứu ứng dụng mô hình VaR có thể là một hướng phù
hợp khi các điều kiện ứng dụng của mô hình khá
linh hoạt. Theo đó, mục tiêu của bài nghiên cứu là
phân tích, đánh giá tính phù hợp của mô hình VaR
trong đo lường rủi ro hệ thống trên thị trường chứng
khoán Việt Nam, đồng thời đưa ra các hàm ý ứng
dụng mô hình đối với toàn thị trường, đối với ngành
và đối với cổ phiếu riêng lẻ.

2. Tổng quan nghiên cứu đo lường rủi ro theo
các phương pháp tính VaR   

Mô hình xác định giá trị tại mức rủi ro (VaR -
Value at Risk) là một phương pháp được ứng dụng
khá phổ biến trên thế giới trong việc đo lường rủi ro.
Có 3 cách tiếp cận của mô hình VaR: (1) Dựa trên
dữ liệu lịch sử; (2) Dựa trên phương sai – hiệp
phương sai của bộ dữ liệu; (3) Dựa trên mô phỏng
Monte Carlo (Holton, 2014). Mô hình VaR kết hợp
với các ước lượng xác suất có thể giúp trả lời câu
hỏi: Giá trị khoản đầu tư là bao nhiêu khi xảy ra rủi
ro. Từ đó, các nhà đầu tư có thể có một cái nhìn khá
cụ thể về các khoản thua lỗ với tình huống xấu nhất. 

Ying & cộng sự (2004) đã ứng dụng phương pháp
VaR đối với việc quản trị rủi ro trên thị trường
chứng khoán Trung Quốc. Theo đó, tác giả đã xác
định giá trị dự tính VaR và so sánh với mức thu nhập
thực tế trên thị trường chứng khoán Trung Quốc, với
mức độ tin cậy 95%, để chỉ ra những rủi ro trên thị
trường chứng khoán, từ đó đề xuất những công cụ
quản trị rủi ro thích hợp. 

Nghiên cứu của Luo Dancheng & Zhou Juan
(2010) về thị trường cổ phiếu Trung Quốc lại đưa ra
một kết luận khác. Nhóm tác giả này đã lựa chọn chỉ
số Shanghai negotiable securities Composite Index
để tính toán giá trị VaR. Nhóm tác giả tính toán giá
trị VaR bằng cả 3 phương pháp. Kết quả thu được từ
việc ước lượng VaR của 3 phương pháp là xấp xỉ
nhau. Tuy nhiên, khi tiến hành kiểm định tính phù
hợp của mô hình xác định VaR thì ba giá trị ước tính
được lại không thỏa mãn, chúng đánh giá quá thấp
hoặc đánh giá quá cao rủi ro thực tế.

Ứng dụng VaR để đo lường rủi ro hệ thống đã
được Mansur Masih (2010) thực hiện trên các thị
trường chứng khoán mới nổi của các nước thuộc
Vùng Vịnh (Gulf Stock Markets). Trong đó, tác giả
đo lường rủi ro hệ thống bằng hệ số bêta với dữ liệu
sử dụng có tần suất thời gian khác nhau trong bối
cảnh của các nước thuộc Vùng Vịnh (dữ liệu ngày,
dữ liệu tuần, dữ liệu tháng). Kết quả cho thấy, hệ số
bêta khi được tính bằng một bộ dữ liệu nhưng có tần
suất khác nhau lại tạo ra các mức giá trị bêta (β) rất
chênh lệch nhau, và không xác định được rõ rủi ro hệ
thống của thị trường. Điều này là do thị trường
chứng khoán của các quốc gia này kém phát triển,
tính thanh khoản không cao, chi phí giao dịch lớn và
còn bị can thiệp bởi nhiều nhà đầu tư cá nhân. Để
làm tăng tính chính xác trong việc xác định và đo
lường rủi ro hệ thống trong đầu tư chứng khoán, tác
giả đã phân tích tác động của các biến động thị
trường với các bộ dữ liệu có tần suất thời gian khác
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nhau và tính toán các giá trị tại mức rủi ro (VaR).
Các giá trị VaR đo được với các dữ liệu có tần suất
thời gian khác nhau cho thấy, rủi ro hệ thống có xu
hướng bộc lộ rõ nét hơn với các số liệu được sử dụng
với tần suất cao hơn. Dữ liệu càng chi tiết, tần suất
của các quan sát càng nhiều càng cho thấy sự tập
trung của các rủi ro hệ thống. Điều này rất có ý nghĩa
trong việc nghiên cứu và định hướng chính sách.

Javed Iqbal & cộng sự (2010) đặc biệt quan tâm
tới mức độ ứng dụng của phương pháp VaR trong
ước lượng và dự báo rủi ro hệ thống trong đầu tư cổ
phiếu tại thị trường cổ phiếu Pakistan. Các tác giả
đã sử dụng chuỗi dữ liệu theo ngày của Sở giao dịch
chứng khoán Karachi (chỉ số KSE Index) từ năm
1992 đến 2008. Sau khi tiến hành các phương pháp
để ước lượng VaR và tiến hành kiểm định sự phù
hợp của các ước lượng, nhóm tác giả đã kết luận
ước lượng VaR sẽ chính xác hơn nếu sử dụng mô
hình GARCH (1,1) để ước lượng biến động lợi
nhuận của chỉ số KSE tại mức độ tin cậy là 95%.
Ngoài ra, dựa trên xử lý chuỗi dữ liệu theo tháng
của 232 mã cổ phiếu trên Sở giao dịch chứng khoán
Karachi, nhóm tác giả cũng chỉ ra những danh mục
đầu tư có giá trị VaR càng cao thì lại có tỷ suất lợi
nhuận bình quân càng cao. Kết quả này đã một lần
nữa khẳng định mối quan hệ giữa giá trị rủi ro VaR
và lợi nhuận bình quân.

Dựa trên những kinh nghiệm sử dụng VaR trong
ước lượng và dự báo rủi ro, có thể nhận thấy rằng
VaR là một công cụ hữu hiệu, nhưng chưa phải là
một công cụ hoàn hảo. Nhà đầu tư, nhà quản trị
doanh nghiệp và những người hoạch định chính
sách cần phải ý thức được sự tồn tại của rủi ro trong
tương lai bằng việc theo dõi cẩn thận danh mục đầu
tư, đưa ra những hạn mức cần thiết và hơn hết là
phải hiểu rõ những công cụ mà mình đang sử dụng.

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu   

Phương pháp nghiên cứu

VaR giúp đo lường mức lỗ tối đa có thể có của
một danh mục đầu tư, một cổ phiếu trong một
khoảng thời gian xác định với một mức độ tin cậy
nhất định. Dựa trên 3 cách tiếp cận chính đã nêu, có
rất nhiều phương pháp khác nhau để đo lường VaR,
bài viết tập trung vào một số phương pháp như sau:

- Normal- Linear VaR (NLV)

Phương pháp NLV giả định rằng tỷ suất sinh lời
của cổ phiếu tuân theo quy luật phân phối chuẩn.
Với phương pháp này, dữ liệu lịch sử không được sử
dụng một cách trực tiếp để tính VaR mà sử dụng
hàm phân phối giả định để tính toán VaR. Nhược

điểm chính của phương pháp này là giả định về hàm
phân phối. Trong trường hợp tỷ suất sinh lời không
tuân theo quy luật phân phối chuẩn, VaR thực tế có
thể rất khác với giá trị tính toán được. Vì vậy, trước
khi sử dụng phương pháp này, nên có một kiểm định
về hàm phân phối cho chuỗi dữ liệu.

- Modified Cornish-Fisher VaR (MCFV)

Như đã đề cập ở phần trên, nếu chuỗi dữ liệu tỷ
suất sinh lời của cổ phiếu không tuân theo hàm phân
phối chuẩn, VaR tính toán sẽ sai khác tương đối với
VaR thực tế. Cornish Fisher là phương pháp được sử
dụng thay thế cho NLV trong trường hợp này.
Phương pháp này sẽ có điều chỉnh cho độ lệch và độ
nhọn của hàm phân phối. Khi chuỗi dữ liệu độ lệch
âm, MCF VaR sẽ có giá trị lớn hơn giá trị VaR ở
phương pháp NLV.

- VaR của phân phối T student (STD)

Phương pháp này dựa trên giả định: Chuỗi dữ
liệu tỷ suất sinh lời tuân theo phân phối T student.
Đây là một giả định rất thông dụng trong các mô
hình tài chính. 

- Phương pháp mô phỏng lịch sử (HS)

Phương pháp này là phương pháp đơn giản nhất
trong số các phương pháp tính VaR hiện có. Sử dụng
thuần túy các dữ liệu lịch sử, xếp chúng theo thứ tự
từ thấp đến cao. 5% hoặc 1% thấp nhất của chuỗi sẽ
là giá trị VaR với 95% hoặc 99% độ tin cậy mà
chúng ta đang tìm kiếm. Phương pháp này dựa trên
giả định quan trọng là “lịch sử sẽ lặp lại”. Tuy
nhiên, chính giả định này lại làm giảm tính thuyết
phục của phương pháp bởi lẽ lịch sử thường ít lặp
lại. Đặc biệt, nếu dữ liệu là dữ liệu có xu thế thì việc
tính toán tương đối phức tạp.

- Phương pháp mô phỏng lịch sử có trọng số
(AWHS)

Đây là phương pháp bắt nguồn từ phương pháp
mô phỏng lịch sử. Cũng sử dụng các dữ liệu lịch sử
khi tính toán nhưng phương pháp này lại đặt trọng
số khác nhau cho các dữ liệu lịch sử với thời gian
khác nhau. Các dữ liệu càng gần thời điểm tính toán
thì khả năng dự báo về tương lai càng cao, và các dữ
liệu càng xa trong quá khứ thì càng khó tác động lên
tỷ suất sinh lời hiện tại.

- Mô phỏng Monte Carlo (MCS)

Ý tưởng của phương pháp này tương đối đơn
giản. Các kịch bản khác nhau được tạo ra dựa trên
hàm phân phối ngẫu nhiên. Mỗi kịch bản sẽ cho ra
một chuỗi tỷ suất sinh lời khác nhau. Mô phỏng
Monte Carlo là sự kết hợp của cả dữ liệu lịch sử và
dữ liệu dự báo mang tính chất chủ quan của nhà đầu
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tư về tương lai.

Dữ liệu nghiên cứu

Để thử nghiệm ứng dụng các phương pháp tính
VaR, nhóm tác giả sử dụng chuỗi dữ liệu giá theo
ngày của cổ phiếu Vinamilk (VNM) và chỉ số ngành
Dược phẩm. Dữ liệu và khoảng thời gian lựa chọn
chỉ mang tính ngẫu nhiên nhằm thử nghiệm việc áp
dụng VaR trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
Dữ liệu được tải xuống từ hai websites:
http://www.cophieu68.com và http://cafef.vn.

Chuỗi dữ liệu sẽ được tách làm hai giai đoạn.
Giai đoạn tính toán VaR và giai đoạn back-testing
nhằm kiểm định độ chính xác của từng phương
pháp. Cụ thể:

- Cổ phiếu VNM: từ 18/01/2006 đến ngày
14/02/2014. Giai đoạn tính VaR: 18/1/2006 đến
31/12/2009. 

- Chỉ số ngành dược phẩm: 02/01/2009 đến
14/02/2014. Giai đoạn tính VaR: 02/01/2009 đến
30/12/2011.

Tỷ suất sinh lời sẽ được tính toán bằng log tự
nhiên (ln).

VaR sẽ được tính toán trong những khoảng thời
gian khác nhau: 1 ngày, 10 ngày, 30 ngày, 60 ngày,
90 ngày. Hai khoảng tin cậy sử dụng là 95% và 99%.

4. Kết quả nghiên cứu  

Kết quả nghiên cứu được tính toán dựa trên tình
huống giả định: một quỹ đầu tư đầu tư vào cổ phiếu
VNM và chỉ số ngành dược phẩm, 1000 USD cho
cổ phiếu VNM và 1000 USD vào chỉ số ngành dược
phẩm. Đầu tư vào chỉ số ngành dược phẩm được giả
định trên cơ sở xây dựng một danh mục đầu tư phản
chiếu chính xác theo cấu trúc của chỉ số ngành cũng
như các tỷ trọng của các cổ phiếu trong chỉ số

ngành. Chỉ số ngành dược phẩm được tính toán dựa
trên giá cổ phiếu của 21 công ty niêm yết trong
ngành dược phẩm, với tỷ trọng của từng cổ phiếu
tương ứng với tỷ lệ vốn hóa của cố phiếu trong
ngành (cophieu68.com)

Kết quả tính toán giá trị VaR, sử dụng ví dụ minh
họa bằng dữ liệu của cố phiếu VNM, được thực hiện
theo các bước:

(1) Tính toán dãy dữ liệu lợi tức theo log tự nhiên
(ln) của cổ phiếu VNM trong giai đoạn nghiên cứu
(18/1/2006 – 32/12/2009). Giá trị thống kê mức lợi
tức của cổ phiếu VNM theo ngày là: 0,052518
(Max); -0,05431 (Min); 0,001374 (Trung bình).

(2) Dựa trên các phương pháp tính VaR khác
nhau, dãy dữ liệu lợi tức của VNM sẽ được sử dụng
để tính toán giá trị VaR. Ví dụ, phương pháp mô
phỏng lịch sử (HS) sử dụng thuần túy các dữ liệu
lịch sử, xếp chúng theo thứ tự từ thấp đến cao. 5%
hoặc 1% thấp nhất của chuỗi sẽ là giá trị VaR với
95% hoặc 99% độ tin cậy mà chúng ta đang tìm
kiếm. Sử dụng phần mềm excel với phương trình
NORMSINV() để xác định giá trị VaR tương ứng
với độ tin cậy đặt ra.

(3) Kết quả tính VaR 10 ngày, độ tin cậy 99%, của
cổ phiếu VNM theo phương pháp mô phỏng lịch sử
(HS) là 160.897 USD. Điều này có nghĩa trong vòng
10 ngày tới, có thể chắc chắn 99% là quỹ đầu tư trên
sẽ không thể lỗ quá 160.897 USD.

(4) Thực hiện tương tự cho các phương pháp khác
với các công thức phù hợp của phương pháp đó.

4.1 Kết quả tính toán

Cổ phiếu VNM: Sử dụng các phương pháp tính
VaR khác nhau đối với dãy dữ liệu 18/1/2006 –
32/12/2009, kết quả thu được như trong Bảng 1. 
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Bảng 1 chỉ ra kết quả giá trị VaR với việc sử dụng
các phương pháp khác nhau. Với độ tin cậy 95%,
phương pháp mô phỏng Monte Carlo (MSC) cho
kết quả VaR thấp nhất (42.050 USD) trong tổng số
6 phương pháp, đối với các khoảng đo lường rủi ro
khác nhau. Với độ tin cậy 99%, phương pháp Mô
phỏng lịch sử thông thường (HS) sẽ cho kết quả
VaR thấp nhất (50.880 USD). Ngược lại, với độ tin
cậy 95%, phương pháp mô phỏng lịch sử giản đơn
(HS) là phương pháp cho kết quả VaR lớn nhất. Và
phương pháp phân phối T Student (STD) cho kết
quả VaR cao nhất với độ tin cậy 99%.

Chỉ số ngành Dược phẩm: Sử dụng các phương
pháp tính VaR khác nhau đối với dãy dữ liệu
02/01/2009 - 30/12/2011, kết quả thu được như trình
bày trong Bảng 2.

Bảng 2 cho thấy kết quả tính VaR cho chỉ số
ngành dược phẩm có sự khác biệt với cổ phiếu
VNM. Cụ thể, với độ tin cậy 95%, phương pháp mô
phỏng lịch sử có trọng số (AWHS) cho kết quả VaR
thấp nhất (16.420 USD) và phương pháp mô phỏng
lịch sử thông thường (HS) cho kết quả VaR cao nhất
(23.960 USD). Với độ tin cậy cao hơn ở mức 99%,
phương pháp mô phỏng lịch sử (HS) vẫn cho kết
quả VaR thấp nhất (31.410 USD) nhưng VaR cao
nhất lại thuộc về phương pháp Modified Cornish
Fisher (MCFV).

4.2. Đánh giá tính chính xác của phương pháp VaR

Mỗi phương pháp tính VaR đều có ưu nhược
điểm riêng và không có phương pháp nào hoàn hảo
hoặc chính xác tuyệt đối. Do vậy, tính chính xác của
từng phương pháp luôn là câu hỏi mà các nhà tính
toán cần quan tâm. “Back testing” là phương pháp
để kiểm tra độ tính xác của từng phương pháp. Đây

là một quá trình thống kê nhằm kiểm tra, so sánh lợi
nhuận thực tế với con số VaR tính toán. Ví dụ, nếu
sử dụng độ tin cậy 99%, nhà đầu tư có quyền kỳ
vọng rằng trong 100 quan sát về lợi nhuận thực tế,
trung bình sẽ có ít hơn một quan sát lớn hơn giá trị
VaR tính toán được. Nếu hơn một quan sát lớn hơn
giá trị chịu rủi ro VaR, phương pháp tính VaR đó cần
phải được xem xét. Trong phạm vi bài viết, nhóm
tác giả dựa trên quy tắc Basel và kiểm định Kupiec
để đánh giá tính chính xác của VaR.

Kiểm chứng theo Quy tắc Basel

Kiểm chứng bằng việc thống kê giá trị VaR của
khoảng thời gian nghiên cứu, sau đó, so sánh đối
chiếu giá trị VaR với các giá trị thực của lợi nhuận
thực tế trong khoảng thời gian được sử dụng back
testing. Với mức độ tin cậy 99%, kỳ vọng sẽ có
khoảng 1% của 250 quan sát trong năm (tức 2.5 lần
quan sát) có giá trị lợi nhuận thực tế cao hơn con số
VaR tính toán. Nhìn chung, một mô hình được đánh
giá là tốt phải thỏa mãn nếu chỉ có dưới 1% sai số.
Kết quả tìm được khi áp dụng quy tắc Basel như sau:

- Cổ phiếu VNM: Sử dụng các phương pháp tính
VaR khác nhau đối với dãy dữ liệu 18/1/2006 –
32/12/2009, giai đoạn đối chiếu “back-testing” là dữ
liệu 01/01/2010 – 14/02/2014, kết quả thu được như
trong Bảng 3.

Kết quả cho thấy các phương pháp đều dự đoán
rất chính xác giá trị chịu rủi ro VaR cho cổ phiếu
VNM, tính chính xác lên tới trên 99%. Cao nhất là
mô hình Modified Cornish Fisher (MCFV) và
Monte Carlo (MCS), kết quả lên tới 100% trong giai
đoạn nghiên cứu.

- Chỉ số ngành Dược phẩm: Sử dụng các phương
pháp tính VaR khác nhau đối với dãy dữ liệu
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02/01/2009 - 30/12/2011, giai đoạn đối chiếu “back-
testing” là dữ liệu 02/01/2012 – 14/02/2014, kết quả
thu được như trình bày trong Bảng 4.

Các phương pháp mô phỏng lịch sử (HS), Monte
Carlo (MCS) và Modified Cornish Fisher (MCFV)
đều cho kết quả tốt, ngoại trừ hai phương pháp NLV
và STD.

Nhìn chung, dựa trên hướng dẫn của Basel, có thể
kết luận các phương pháp tính VaR có tính chính
xác tương đối cao.

Kiểm định Kupiec

Kiểm định Kupiec (được Kupiec đưa ra năm
1995) hay còn gọi là kiểm định tỷ lệ sai số (Propor-
tions of failures). Mục đích kiểm định này nhằm chỉ
ra tỷ lệ sai số có phù hợp với độ tin cậy hay không.
Kupiec kiểm định cặp giả thuyết:

Ho: p = p^ = x/T.

H1: p ≠ p^ = x/T

Trong đó: X: số lượng quan sát vượt trội, T: tổng
số quan sát trong vòng 1 năm, tỷ lệ sai số p^ = x/T. 

Theo Kupiec (1995), kiểm định này sẽ được thực
hiện tốt nhất khi sử dụng kiểm định log- likelihood.

Với giá trị thống kê:

Nếu Ho là đúng thì LR sẽ tuân theo phân phối
Chi square với bậc tự do là 1. Với các kiểm định
dạng này, sẽ phải chịu sự đánh đổi giữa Lỗi loại 1
(type I error) - khả năng loại bỏ một mô hình đúng
và lỗi loại 2 (type II error)- khả năng chấp nhận một
mô hình sai. Do vậy, nhóm tác giả sẽ chọn độ tin cậy
phù hợp, ở mức 95%. Với độ tin cậy 95%, kết quả
tính toán như trình bày trong Bảng 5.

Giá trị tới hạn của phân phối Chi square (95% độ
tin cậy, hệ số tự do 1) là 3.84. Các phương pháp
NLV, MCS, STD có giá trị thống kê lớn hơn 3.84,
do đó chúng ta có thể loại bỏ giả thuyết Ho là đúng
với 95% độ tin cậy. Hay các phương pháp này là
không chính xác với 95% độ tin cậy.

Phương pháp mô phỏng lịch sử có giá trị thống kê
nhỏ hơn 1.64, do vậy không thể loại bỏ Ho, nói cách
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khác, phương pháp này là chính xác. Với phương
pháp Modified Cornish Fisher (MCFV), tỷ lệ chính
xác trong vòng 1 năm là 100%, do đó không thể tính
toán Log Likelihood.

Với giá trị tới hạn: 3.84, loại bỏ Ho với các
phương pháp NLV, Modified Cornish Fisher
(MCFV), và không thể loại bỏ Ho với các phương
pháp còn lại. Nói cách khác, các phương pháp dữ
liệu lịch sử đơn thuần (HS), Monte Carlo (MCS), dữ
liệu phân phối T – student (STD) là chính xác.

Dựa trên kết quả đánh giá theo Kiểm chứng Quy
luật Basel và Kiểm chứng Kupiec, nhóm tác giả đưa
ra một số kết luận sau:

- Phương pháp VaR dựa trên dữ liệu lịch sử đơn
thuần (HS) cho kết quả tốt nhất, thể hiện ở việc
phương pháp này có thể vượt qua cả hai phương
pháp kiểm chứng back-testing cho cả cổ phiếu
VNM và chỉ số ngành dược phẩm.

- Phương pháp mô phỏng Monte Carlo (MCS)
cho kết quả khá tốt khi có thể vượt qua cả hai lần
back-testing cho chỉ số ngành, vượt qua phần back-
testing đối với kiểm chứng Quy tắc BASEL cho cổ
phiếu VNM. 

- Hai phương pháp MCFV và STD cho kết quả
khá tốt.

5. Đánh giá sự phù hợp của phương pháp VaR
trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

Để đánh giá tính phù hợp của phương pháp VaR
trên thị trường chứng khoán Việt Nam, nhóm tác giả
phân tích một số điều kiện cơ bản nhằm ứng dụng
VaR trên thị trường:

Tính thanh khoản của cổ phiếu và chỉ số chứng
khoán Việt Nam đã được cải thiện

Tính thanh khoản được thể hiện bằng quy mô giao
dịch hằng ngày và giá cổ phiếu hay giá trị của chỉ số
chứng khoán được xác lập hàng ngày là một trong
các điều kiện quan trọng của việc ứng dụng phương
pháp VaR trong đo lường rủi ro. Từ đó, mục tiêu đo
lường của phương pháp VaR là mức giảm lớn nhất
có thể xảy ra tại một mức độ tin cậy nhất định.

Với hơn 15 năm hoạt động, thị trường chứng
khoán Việt Nam đã có những biến động mạnh. Tuy
nhiên, thị trường chứng khoán Việt Nam vẫn đảm
bảo được hoạt động liên tục qua các ngày giao dịch.
Do vậy, điều kiện về dữ liệu và tính thanh khoản cho
chỉ số thị trường của Việt Nam là đáp ứng được yêu
cầu của phương pháp VaR.

Nhu cầu về đo lường rủi ro trong khoảng thời
gian ngắn hạn gia tăng

Đối với các thị trường chứng khoán mới nổi như
Việt Nam, khi các điều kiện về minh bạch thông tin
của các công ty niêm yết và điều kiện về kiến thức
phân tích và đầu tư chứng khoán của nhà đầu tư còn
hạn chế, số lượng các nhà đầu cơ tham gia thị
trường thường lớn. Trước nhu cầu đầu cơ lớn, việc
nghiên cứu và cung cấp cho các nhà đầu cơ một
công cụ tính toán giá trị tổn thất có thể xảy ra trong
ngắn hạn sẽ là một yêu cầu cấp thiết. 

Kiến thức của nhà đầu tư dần dần được cải thiện

Từ năm 2007 đến nay, thị trường chứng khoán
suy giảm cũng là một giai đoạn tốt để giảm bớt các
nhà đầu tư ít kiến thức tham gia thị trường. Giai
đoạn thị trường suy giảm cũng là giai đoạn để giúp
đào tạo thêm kiến thức cho nhà đầu tư. Mặt bằng
kiến thức của nhà đầu tư đã được cải thiện đáng kể
với các kiến thức căn bản trong đầu tư chứng khoán
như mối quan hệ giữa rủi ro và lợi nhuận. Các kiến
thức liên quan đến độ tin cậy, phân phối xác suất
hay các kiểm định định lượng trong nghiên cứu VaR
vẫn cần được tiếp tục truyền tải qua các khóa đào
tạo dài hạn trong các trường đại học hoặc qua các
khóa ngắn hạn chuyên sâu về đầu tư chứng khoán.

Như vậy, mặc dù còn một số thách thức, việc ứng
dụng phương pháp VaR là khả thi và có thể chấp
nhận được trong việc đo lường rủi ro hệ thống trong
đầu tư cổ phiếu tại Việt Nam. Các Sở giao dịch
chứng khoán ở Việt Nam có thể đưa phương pháp
đánh giá rủi ro này là một phương pháp tham khảo,
độ chính xác sẽ tăng lên khi cơ sở dữ liệu và độ dài
dữ liệu được cải thiện. Đặc biệt, đối với chỉ số VN
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Index, hiện tại chưa có phương pháp đo lường lượng
hóa đối với rủi ro hệ thống của toàn thị trường, do
đó giá trị VaR đối với chỉ số VN Index sẽ là một
thông số tham khảo cho các nhà đầu tư và các nhà
quản trị doanh nghiệp. Bên cạnh đó, nhóm tác giả

khuyến nghị cho nhà đầu tư có thể sử dụng phương
pháp dữ liệu lịch sử, Monte Carlo và Modified Cor-
nish Fisher, VaR với phân phối T Student trong đo
lường rủi ro hệ thống trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.r
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