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RiskQuant là hệ thống định lượng rủi ro cho các chỉ số và cổ phiếu trên cả 2 sàn chứng khoán 

HOSE và HNX của Việt Nam. Các thước đo rủi ro được hệ thống cung cấp tới nhà đầu tư gồm 

có: Volatility (Độ biến động), Expected Shortfall (Thâm hụt kỳ vọng) và Value at Risk (Giá trị 

chịu rủi ro). 

 

1. Các thước đo rủi ro 

Trong bài viết này, ta sẽ kí hiệu Vt là giá trị của một danh mục đầu tư ở thời điểm t. Lợi suất (%) 

của danh mục là: Rt = 
       

    
; lợi suất loga là: rt=ln(

  

    
). 

(Ở đây, các đại lượng được hiểu là các biến ngẫu nhiên và được định nghĩa theo ngày, với những 

khoảng thời gian khác, định nghĩa hoàn toàn tương tự. Lưu ý là khi  
  

    
 đủ nhỏ, ta có Rt  rt). 

Phương sai (variance) 

Về mặt lịch sử, phương sai của lợi suất có vai trò quan trọng trong định lượng rủi ro tài chính. 

Có hai lí do khiến thước đo này trở nên rất phổ biến là: dễ định nghĩa cũng như tính toán; và 

được sử dụng trong mô hình quản lí danh mục đầu tư hiện đại (1952) của Markowitz. Theo lí 

thuyết này, phương sai của danh mục cao đồng nghĩa với danh mục có độ rủi ro cao. 

Tuy nhiên, thước đo này cũng bị nhiều chỉ trích, chủ yếu ở những điểm sau: 

- Khi ta sử dụng phương sai, ta phải chấp nhận tồn tại moment bậc 2, tuy nhiên rất nhiều họ phân 

phối được sử dụng nhiều trong nghiên cứu tài chính lại không tồn tại moment bậc 2. 

- Phương sai không phân biệt giá trị dương/âm so với trung bình, nên không phù hợp với những 

phân phối không đối xứng (gặp nhiều trong tài chính). 

Độ biến động (Volatility) 

Ở khía cạnh quản trị rủi ro, độ biến động có cùng ý nghĩa như phương sai, được xác định bởi: 



 
 

 = √   SD 

Trong đó, SD là độ lệch chuẩn của lợi suất loga, 252 thể hiện số ngày giao dịch trong 1 năm. 

Khi tính Volatility cho các cổ phiếu, nếu Volatility dưới 20%, cổ phiếu có thể xem là biến động ở mức 

thấp, trên 40% có thể xem là ở mức cao. 

Value at Risk (VaR) 

VaR là thước đo rủi ro sử dụng trong tài chính phổ biến nhất hiện nay, ở cả khía cạnh học thuật 

và trong các tổ chức tài chính, lí do cơ bản là nó được giới thiệu như là thước đo chuẩn mực để 

xác định vốn bắt buộc của các ngân hàng trong hiệp ước Basel II (III). 

Định nghĩa. Cho độ tin tưởng α  (0, 1). Giá trị VaR là một số (dương) được xác định như sau: 

P(Rt < -VaRα) = 1 – α hay P(Rt ≥ -VaRα) = α 

(Ở đây, để đơn giản, ta giả thiết Rt là biến ngẫu nhiên có hàm phân phối liên tục và tăng ngặt; VaR quy 

ước lấy giá trị dương để dễ nói về ý nghĩa). 

Trong thực tế, độ tin tưởng α thường được chọn là 0.95 hoặc 0.99. Về mặt ý nghĩa, VaR.95 

(VaR.99) của danh mục là một con số, cho biết có 95% (99%) khả năng, lợi suất của danh mục 

trong một-ngày-tới sụt giảm không quá bao nhiêu %. Nói cách khác, VaR cho biết trong tình 

huống bình thường thì danh mục sụt giảm không quá bao nhiêu %.  

Các phương pháp cơ bản để tính VaR là: Phương pháp tham số; Mô phỏng lịch sử và Mô phỏng 

Monte Carlo. 

Một nhược điểm lớn của VaR là (về mặt tổng quát) nó không thỏa mãn tính cộng tính dưới (VaR 

của danh mục không nhỏ hơn tổng các VaR thành phần); điều này trái với nguyên lí phổ quát 

trong tài chính – đa dạng hóa danh mục sẽ giảm thiểu rủi ro. Thước đo phương sai cũng không 

thỏa mãn tính chất này, tuy nhiên căn bậc 2 của nó (độ lệch chuẩn) thỏa mãn tính cộng tính dưới. 

Nhằm khắc phục nhược điểm này của VaR, trong những năm qua, giới khoa học đã đề cập nhiều 

tới thước đo ES. 

Expected Shortfall (ES) 

Định nghĩa. Cho độ tin tưởng α  (0, 1). Giá trị ES là một số (dương) được xác định như sau: 

ESα = E(Rt | Rt < -VaRα). 

Nói đơn giản, ES là giá trị trung bình (kì vọng) của các sụt giảm quá VaR. Về mặt ý nghĩa, ES.95 

(ES.99) của danh mục là một con số, cho biết có 5% (1%) khả năng, lợi suất của danh mục trong 

một-ngày-tới sụt giảm tối đa trung bình là bao nhiêu %. Nói cách khác, ES cho biết trong tình 

huống xấu thì danh mục sụt giảm trung bình là bao nhiêu %.  



 
 

 

(Hình trên minh họa VaR và ES, tuy nhiên giá trị thực sự, theo định nghĩa, cần phải đổi dấu). 

2. Hệ thống định lượng rủi ro RiskQuant 

RiskQuant là hệ thống định lượng rủi ro cho TTCK Việt Nam được xây dựng bởi các giảng viên 

Bộ môn Toán – Trường Đại học Thương mại, tháng 12/2012. 

 

Modun tính toán các thước đo rủi ro 

Modun này sẽ đọc dữ liệu từ database (1) của công ty Octech (đơn vị cung cấp server và hỗ trợ 

dữ liệu), từ đó sẽ tính toán các thước đo rủi ro của chỉ số thị trường và các cổ phiếu, kết quả tính 

được lưu trữ trong database (2).  

 

Bộ máy tính toán - Math Engine - thực hiện nhiệm vụ tính toán các thước đo rủi ro (được viết 

bằng Java), chúng tôi đã sử dụng gói mã nguồn mở JQuantLib để hỗ trợ việc tính toán này. Dữ 

liệu là giá tham chiếu. Hàng ngày hệ thống tự động đọc dữ liệu và tính toán lại các thước đo rủi 

ro. Các database được xây dựng trên hệ quản trị cơ sở dữ liệu mã nguồn mở PostgreSQL. 

Modun cung cấp các thước đo rủi ro 



 
 

Modun này xây dựng website (sử dụng công nghệ Java/JSP) đọc các kết quả tính được từ 

database (2), website cho phép người sử dụng xem các thước đo rủi ro của chỉ số thị trường và 

các cổ phiếu. 

Trang chủ: http://ddwrt.octech.com.vn:8081/riskquant/ 

  

 
 

 

Rủi ro của các chỉ số thị trường 

 

 
 

Rủi ro của các cổ phiếu 

 

Ví dụ, chọn cổ phiếu FPT trên sàn HOSE 

 

 
 

Nhấn nút Xem ta được các độ rủi của cổ phiếu FPT 
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Top cổ phiếu có rủi ro lớn/nhỏ nhất 

Ví dụ, chọn Top các cổ phiếu trên sàn HNX có độ rủi ro VaR95 nhỏ nhất 

 

 
 

Nhấn nút Xem, ta được kết quả 
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