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 Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø ño löôøng bieán ñoäng giaù trò taøi saûn 
cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam. Nghieân 
cöùu ñaõ söû duïng caùc moâ hình AR, MA vaø ARIMA keát hôïp vôùi ARCH vaø GARCH 
ñeå öôùc tính VaR vaø keát quaû cho ñöôïc döï baùo khaù chính xaùc. Taïi Vieät Nam, TTCK 
ñang trong nhöõng giai ñoaïn dao ñoäng maïnh veà giaù coå phieáu vaø nhöõng dao ñoäng 
baát thöôøng khieán hoaït ñoäng ñaàu tö chöùa ñöïng nhieàu ruûi ro. Döïa treân keát quaû 
thöïc nghieäm naøy, nhaø ñaàu tö (NÑT) coù theå tieáp caän phöông phaùp ñöôïc söû duïng 
nhaèm muïc ñích xaùc ñònh bieán ñoäng giaù trò taøi saûn ñeå töø ñoù coù quyeát ñònh ñaàu tö 
phuø hôïp. 
 Töø khoùa: Bieán ñoäng giaù trò taøi saûn, VaR (Value at risk), ARIMA - GARCH 
(1,1), ruûi ro.

 Abstract: This study examines the asset price volatility of listed firms 
in Vietnam. Applying the AR, MA and ARIMA in association with ARCH and 
GARCH models to estimate VaR, the estimated results appear to be relatively 
reliable. The stock market of Vietnam has experienced the period of turbulence 
and abnormal volatility which make the investment activities riskier. The study's 
empirical results suggest that investors can apply these methods to determine the 
stock price volatility and make appropriate investment decisions. 
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Giôùi thieäu

Sau nhöõng baát oån taøi chính vaøo nhöõng naêm 
1990 (Jorion, 1997; Dowd, 1998; Crouhy vaø 
ctg, 2001), caùc toå chöùc taøi chính ñaõ taäp trung 
ñieàu chænh vaø phaùt trieån caùc nghieân cöùu baèng 
moâ hình phöùc taïp ñeå öôùc tính ruûi ro thò tröôøng. 
Söï gia taêng dao ñoäng treân thò tröôøng voán ñaõ 
thuùc ñaåy caùc nghieân cöùu vaø khaûo saùt thöïc teá, 
ñeà xuaát vaø phaùt trieån caùc moâ hình quaûn trò ruûi 
ro thích hôïp. Quaûn trò ruûi ro thò tröôøng voán 
treân cô sôû caùc moâ hình giaù trò ruûi ro (VaR) ñaõ 
trôû thaønh nhöõng chuû ñeà hoïc thuaät nhaän ñöôïc 
söï quan taâm ñaëc bieät trong thôøi gian qua. Giaù 
trò chòu ruûi ro traû lôøi caâu hoûi giaù trò toái ña 
maø moät danh muïc ñaàu tö coù theå maát ñi döôùi 

ñieàu kieän thò tröôøng bình thöôøng trong moät 
khoaûng thôøi gian vaø vôùi moät möùc ñoä tin caäy 
nhaát ñònh (RiskMetrics Group, 1996). 

Nhaèm muïc ñích ñaùnh giaù ñoä chính xaùc döï 
baùo cuûa caùc moâ hình trong khuoân khoå quaûn 
lyù ruûi ro, nghieân cöùu naøy söû duïng moät quy 
trình hai giai ñoaïn ñeå kieåm tra töøng kyõ thuaät 
döï baùo bieán ñoäng. Trong giai ñoaïn ñaàu tieân, 
tieâu chí backtesting ñöôïc thöïc hieän ñeå kieåm 
tra thoáng keâ chính xaùc cuûa moâ hình. Trong 
giai ñoaïn thöù hai, nghieân cöùu söû duïng phöông 
phaùp ñaùnh giaù döï baùo ñeå kieåm tra söï khaùc 
bieät giöõa caùc moâ hình. Nghieân cöùu taäp trung 
vaøo ngoaøi maãu laø tieâu chí ñaùnh giaù vì moät moâ 
hình coù theå khoâng ñaày ñuû theo moät soá tieâu 


