PHAN MO DAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Thi truong chirng khodn (TTCK) Viét Nam khai truong vao ngay 20/7/2000
va chinh thirc hoat déng tir ngay 28/7/2000 sau nhidu ndm chuén bi. Trai qua nhiéu
bién dong, cho dén nay, thi truong ching khodn Viét Nam ngay cang dugc hoan
thién phit hop véi xu thé phat trién va nhu ciu cta nha diu tu. Dé tim kiém loi
nhuén va xédc dinh dwgc mirc rui ro, nha ddu tw ciing nhur nha quan 1y cin c6 nhiing
kién thirc co ban, chinh xdc va cap nhat vé thi truong chiing khodn. Do d6 viéc phan
tich dau tu ching khoan ludn 1a vén dé dat 1én hang du. Phan tich ddu tu chimg
khoén thuong tap trung vao hai vén d& chinh: mét 1a phén tich, du bdo va ddnh gia
xu hudng gid ciia ¢ phiéu, hai 12 phan tich do ludng rui ro trong qud trinh diu tu, tir
d6 dwa ra céc kich ban va chién lwoc dau tw phit hop. Trong thuc té, nha diu tu ciing
nhu nha quan 1y ludén dat cdu hoi <“Lam sao du dodn dwoc xu hudng cling nhu sy
bién dong cuia gid cb phiéu? Lam sao d4nh gid dugc mirc do rui ro c6 thé xay ra voi
mdi danh muc dau tw dé tir d6 xay dung chién luge déu tu phit hop sao cho mang lai
loi nhudn cao va phong tranh dugc rai ro?”. C6 rit nhiéu nghién ctru, phan tich vé
chudi gid ¢ phiéu da dugc thuc hién nhim tim 10i giai d4p thoa dang cho cédc vén dé
trén. Thuc té cho thdy, gid ciia cdc cb phiéu trén thi truong ludn ludn thay dbi theo
thoi gian. Piéu nay dem dén nhidu co hoi tim kiém loi nhuan nhung ciing tiém 4n rat
nhiéu ri ro cho cdc nha dau tu khi tham gia vao thi trudng niy.Viée hiéu biét va dy
dodn dugc xu huéng bién dong gid cua céc cb phiu ciing nhu dy doan dugc kha ning
15 13i trong twong lai 1a mot viée rét quan trong dbi véi tat ca cdc nha dau tw va nha
quan 1y tai chinh nhdm muc dich dwa ra nhitng quyét dinh chién lugc dau tur thich hop.

Dé dy dodn dugc xu huéng ciing nhu sy bién dong cta gid chimg khoan, mot
vén dé khd quan trong 12 ching ta cin c6 dugc nhitng md hinh dy béo phit hop véi
didu kién thyc té cua thi trudng. Nhu chiing ta da biét, mdi mé hinh thuong gén véi
nhitng gia thiét nhét dinh, viéc dit ra cdc gia thiét nhu vay gitip chiing ta nghién ctru
mb hinh d& dang hon, nhung nhiéu khi nhiing gia thiét d6 lai khong thoa man véi
didu kién thyc t&. Vay lidu ching ta c6 nhitng cich tiép cin méi dé nghién ctru
nhitng m6 hinh nay khi c6 nhing gia thiét ciia né khong thoa man so véi diéu kién
thuc té cua thi truong hay khong?

D6 chinh y tuong dé tic gia tiép can mot mod hinh méi nhiam muc dich phan tich,

danh gid va du dodn xu hudng bién dong gid cia cic cb phiéu trén thi truong ching
khodn Viét nam — mé hinh ham phén vi. M hinh nay c6 thé gip cdc nha dau tu, cic
nha quan ly va cdc nha hoach dinh chinh sach c6 thém sy lua chon trong viéc phan tich
va du doan xu hudng gid chung khodn.

Gibng nhur céc hinh thitc du tw khdc, dau tw chimg khodn ludn kém theo riii ro
nghia Ia kha ning sinh 16 trong dau tur chimg khodn luén gén lién v6i nhitng riti ro ma nha
dAu tur c6 thé gap phai. Thong thudng loi nhun cang cao thi kha nang gip phai rii ro cang
16n. Vi thé viéc xem xét, ddnh gid kha nang sinh 101 cling nhu mtrc d9 rti ro 12 mot viée
lam cén thiét trong dau tu chimg khodn dic biét trong truong hop thi trudng c6 nhidu bién
dong manh khi cdc phuong phap hién tai chwa giai quyét t5t vén dé nay. Day ciing 1a mot
¥ tudng dé téc gia tim kiém mot cach tiép can khic trong viéc phan tich va danh gia rii ro
trong trudng hop thi trudng chimg khoan bién dong thong qua mét cong cu thong ké méi
—hdi quy phan vi.

Vi hai y twéng da trinh bay trén, dé tai “Phén tich dau tw chimg khoan trén
thj truong chimg khodn Viét nam bing phwong phap théng ké phan vi” nhim tim
ra nhitng céch tiép can méi trong phan tich va du bdo xu hudng gid chimg khodn va
danh gid rai ro khi du tu trén TTCK Viét Nam.

2. Muc tiéu nghién ciru ciia ludn an

-Tiép can md hinh ham phan vi, xdy dung cdc k§ thuat, thuat todn va viét
chwong trinh dé wdc luong céc tham sé trong md hinh ham phéan vi dé tir d6 tmg dung
md hinh nay trong phén tich va dy bdo xu hudng gid (loi suét) chimg khodn, minh hoa
cho mot s6 ¢ phiéu trén TTCK Viét Nam.

- Tiép can va img dung phuong phap théng ké hdi quy phan vi trong phan tich va
danh gid rii ro trong dau tur chimg khodn khi thi trurong bién dong, minh hoa véi mot sb
cb phiéu trén TTCK Viét Nam.

- Pua ra cdc khuyén nghi cho cic nha dau tu va cic nha quan 1y dé lya chon cédc
quyét dinh ddu tu phit hop khi thj trudng c6 cic ci sbc.

pé thyc hién muc ti€u nghién clru, ludn 4n tra 161 hai cau hoi nghién ctru sau:

- Mb hinh n2o phii hgp trong phén tich va du bdo xu huéng gid ciing nhu bién
dong cta cb phiu khi mot sé gia thiét thong thudng bi vi pham? Céch tiép can md hinh
d6 nhu thé nao?

- Khi thi truong ching khodn c6 nhing cii séc, phwong phép nao phit hop cho




viéc danh gi rui ro ciia ¢b phiéu?
3. P6i twong va pham vi nghién ctru
3.1. Déi twgng nghién ciru

- Chung khodn c6 nhiéu loai hang héa, chu yéu 1a cb phiéu va trai phiéu. Tuy
nhién c6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao va duoc giao dich nhiéu, phit hop v&i nghién
clru phén tich diu tw. Hon nita, do déc diém ciia thi trudong chimg khodn Viét Nam dang
& giai doan so khai nén nhidu san phim chimg khodn trén thi trudng nhu trdi phiéu,
phéi sinh chwa dugc niém yét hogc néu c6 niém yét thi thong tin con thiéu, chua cé
nhiéu dit lidu. Do d6 Iuan 4n chi dimg lai & viéc phan tich dau tir cé phiéu va day Ia lya
chon nghién ctru cua luén an.

- Luén 4n nghién ctru TTCK Viét Nam va céc ) liéu tir SO Giao dich ching
khoan (GDCK) Thanh phé Hd Chi Minh HOSE. Luédn dn khong nghién ciru cdc thi
truong khdc nhu thi truong OTC, thi truong tu do...

- Phan tich dAu tu chimg khoan c6 rit nhidu géc d6 nghién ciru, luan 4n chi tap trung
vao viéc phan tich va du bdo xu hudng gid ciing nhu phén tich rui ro khi dau tu.

3.2. Phgm vi nghién ciru

Vé ngi dung:

- Nghién ctru va ung dung mo6 hinh ham phén vi trong phan tich va dy bdo xu
huéng gid chimg khodn, 4p dung véi mot s ¢ phiéu trén TTCK Viét Nam.

- Nghién ctru va g dung phuong phap hdi quy phan vi trong phan tich va dénh gid
rti ro trong dAu tur chimg khodn, 4p dung v6i mot s6 ¢b phiéu trén TTCK Viét Nam khi thi
trudng chimg khodn bién dong bét thuong.

Vé mdt thoi gian va khong gian:

- Luan 4n sir dung cac c6 phidu dugc niém yét trén san giao dich HOSE, 16p céc
¢b phiéu c6 vén héa cao va 16p cb phiéu c6 vbn héa thip ciia cdc nhém nganh Tai
chinh, Ngan hang va Béo hiém, nganh Bat dong san, Xay dung va nganh Hang tiéu
dung thiét yéu dé nghién ctru.

- Dir liéu vé gid déng cira cila cac c6 phiéu va cdc chi sé duoc Iay trong khoang
thoi gian tor 01/2011 dén 03/2016 & céac trang web: www.fpts.com.vn;
http://vndirect.com, http://hsx.vn, http:/hnx.vn.

4. Phwong phap nghién ciru

- Luan 4n sir dung mot s6 phuong phap nghién ciru trong kinh té nhu: phuong
phép théng ké, phwong phdp téng hop va phén tich, phuong phdp so sinh va danh
gia...

- Phuong phép md hinh héa biéu db, dd thi: luén 4n da tiép cén va chon loc hai
md hinh Todn Théng k& 1a mo hinh ham phén vi va md hinh hdi quy phan vi trong phan
tich va diu tu chimg khodn trén TTCK Viét Nam. Ddng thoi biéu db, db thi ciing 1a
phuong phép khong thé thiéu trong luan 4n dé phuc vu cho viéc phéan tich déu tu cb
phiéu.

- Phuong phap Théng k&, kinh t& Iuong duoc sir dung rit nhiéu trong chwong 2 va
chuong 3 ctia luan 4n dé dua ra céc két qua va két luan cho Phan tich dAu tu ¢ phiéu.

- Khi phén tich dit liéu, luén 4n da sir dung cdc k¥ thudt phén tich théng ké nhu:
wde lugng, kiém dinh, hdi quy...véi sy hd tro clia cdc phan mém théng ké hién dai nhur:
EVIEWS, Matlab, Maple, R ...

5. Nhitng déng gép méi cia ludn an

% Vé mat Iy ugn:

Lugn dn sir dung cdc cong cu quan trong ciia Thong ké la Ham phan vi (Quantile
Functions) va Hoi quy phan vi (Quantile Regression) dé nghién ciru xu hirdng bién
dgng gid cé phiéu va phan tich riii ro trong dau t thong qua ddc trung néi bét ciia
phuong phdp Théng ké phan vi la dudi ciia phdn phdi, thé hién & cdc diém sau:

e Thit nhdt, luan 4n tiép cin va st dung mot mo hinh méi trong phan tich va dw
béo xu hudng gid cb phiéu thong qua md hinh ham phén vi bing cich md hinh héa céc
tinh chit dudi ciia phan phéi loi sudt, cu thé:

- Tiép can md hinh ham phan vi dy bdo xu huéng gid cua cdc cb phiéu.

- Xay dung cdc k§ thuat va viét chuong trinh (code) dé udc lugng céc tham sé cua
mo hinh ham phéan vi dya trén cdc cong cu Todn hoc nhu Giai tich, phuong trinh vi
phén... Trén co s& d6 két hop véi viée sit dung cdc phin mém todn hoc dé viét cic
chuong trinh wdc lugng cdc tham s trén.

- Luan 4n dwa ra mot sé nhan dang v& xu hudng gid cb phiéu trén thi truong
chung khodn Viét nam.

e Thif hai, luan n da nghién ciru tinh chit dudi cia phan phéi dé phan tich rii ro
ctia ¢ phiéu trong trudng hop thi trudng chimg khodn bién déng manh bang cdch sir
dung phuong phap hdi quy phan vi, cu thé la:

- Luan 4n da trinh bay mét cach c6 hé théng co s6 todn hoc cita phuong phap hdi quy
phén vi theo quan diém kinh té luong nhw: Co sé xdy dung hdi quy phan vi, xdy dung
khoang wdc lugng cho cic hé sb ciia hdi quy phan vi, kiém dinh sy khdc nhau tmg véi cic
mutc phan vi khac nhau, kiém dinh sur phit hop ctia m6 hinh ham phén vi...




- Nghién ciru va phén tich rii ro khi dau tur vao nhém cac cb phiéu khéc nhau trén
thi truong chimg khodn Viét Nam va dé xuét khuyén nghi cho cdc nha déu tu.

% Vé mit thue tién

o Thit nhdt, theo két qua phén tich va du bdo cho céc cé phiéu dwgc niém yét trén
san giao dich Thanh phd H5 Chi Minh cho thdy so v&i cdc mo6 hinh dy bdo khéc khi
phuong sai ¢6 diéu kién thay déi, mé hinh ham phén vi khéng nhing 12 m6 hinh ding
dé du béo d6 bién dong dé danh gid rii ro ma cdn ¢6 nhing wu diém sau:

- Két qua du bdo xu hudng loi sudt (hay xu huéng gid) chinh xdc hon md hinh
phuong sai ¢6 didu kién thay déi.

- Pic trung ndi bat ciia md hinh ham phén vi 12 dénh gid kha chinh xdc & dudi cia
phén phéi. Do d6 két qua du bdo ciia md hinh nay trong trudng hop thi truong chimg
khodn 6n dinh ciing nhu trudng hop thi truong chimg khosn bién dong khé chinh xéc.

- Két qua dy bdo tr md hinh ham phan vi s&€ cho nha dAu tr du dodn dugc cic xu
hudéng gid hay (loi suét) cta cdc ¢b phiéu dang nim giit. Dy ciing dugc xem nhu mot
kénh thong tin tham khao hitu ich trong viéc nghién ctru va xdy dung chién lugc dau tu
hay hoach dinh chinh séch dbi véi thi truong chimg khoén Viét Nam.

e Thit hai, sit dung cong cu théng ké hdi quy phan vi dé udc lugng cdc tham sb
trong moé hinh CAPM, Fama-French vd m6 hinh Fama-French m& rong cho yéu tb
nganh dé dénh gid sy phu thudc ciing nhw mire d rii ro cta cdc ¢ phiéu khi thi truong
6 bién dong, hodc khing hoang (twong tmg véi cdc muc phén vi thép 0.05, 0.1 hogc
mirc phan vi cao 0.9, 0.95). Sau d6 chiing t6i tiép can phuong phap hdi quy phan vi cho
hai md hinh trén d6i véi cic cb phiéu trén san HOSE, cu thé 1a cdc c¢b phiéu nhém
nganh Tai chinh, Ngin hang va Bao hiém, nhém nganh B4t dong san va nhém nganh
Hang Tiéu duing thiét yéu. Tur két qua ndy, nha ddu tu s& c6 thém nhéan dinh méi trong
viéc Iya chon ¢ phiéu dé nim giir khi thi truong bién dong. Két qua nay ciing mé ra
mot hudng tiép cin méi trong nghién ciru vé& cdc md hinh phén tich rii ro trén thi
truong chirng khoan Viét nam, dac biét khi thi truong cé bién dong 16n.

o Thir ba, dua trén két qua nghién ciru, luan 4n da dua ra mot sb khuyén nghi nhim
dinh huéng cho nha dAu tu trong viéc nhén dang vé xu huéng gié ciia cdc cb phiéu, xu huéng
15 va l3i ciing nhur d¢ bién dong ctia ¢b phiéu trong trudng hop thi truong tai chinh én dinh
cling nhu truong hgp thi truong khung hoang.

6. Két chu ciia Luén an

Ngoai phan cam doan, mé déu, két lun, danh myc tai liéu tham khao va phu luc,
ndi dung chinh ctia ludn an dugc chia thanh 3 chuong nhu sau:

Chuong 1: Co sé 1y luan va tdng quan nghién ctru.

Chuong 2: M6 hinh ham phén vi trong phén tich va du bdo xu hudng gid chirng
khodn.

Chuong 3: M6 hinh hdi quy phan vi trong phén tich rai ro.

CHUONG 1
CO SO LY LUAN VA TONG QUAN NGHIEN CUU

1.1. Phén tich va dAu tw ching khoan
1.1.1. Khdi nigm vé phén tich va dau tw chirng khodn
1.1.2. Cdc phwong phdp phén tich dau tw cé phiéu
1.1.2.1. Phan tich ky thuat: Phan tich k¥ thudt 12 qué trinh dy bdo nhiing bién
ddng gid ching khodn trong tuong lai dwa trén co s phan tich nhimng bién dong
trong qué khir ctia gid va céc dp lyc cung ciu c6 anh huéng dén gia.
1.1.2.2. Phdn tich co ban: Phan tich co ban thuong dya trén co s¢ phén tich
nganh va phén tich cong ty dé 1am co s6 cho céc quyét dinh du tw cia minh.

» Phan tich nganh

C6 4 dang nganh chii yéu la:

- Nhém cong ty nam trong cdc nganh co ban.

- Nhém cong ty nam trong cdc nganh hoat déng cé tinh chu ky.

- Nhém cong ty nam trong nhitng nganh ting truéng nhanh.

- Nhém cong ty ndm trong cdc nganh cé tinh chat ddc biét.

» Phan tich cong ty

Phan tich cong ty 1 viéc danh gid vé chit lugng, bd mdy quéan 1y diéu hanh
va xu hudng phat trién trong tuong lai ciia cong ty, bao gdm:

- Cong ty tdng trucng va c6 phiéu tang truong.

- Cong ty phong vé va cé phiéu phong vé.

- Cong ty va cé phiéu chu kp.

- Cong ty va cé phiéu dau co.
1.1.3. Cdc chién lwgc diu tw chiing khodn

Cic chién lugc dau tu chi yéu bao gdm:

- Chién hrge dau tw ¢ phiéu c6 gid tri

- Chién hroc ddu tir c6 phiéu tang triréng

- Chién lwoc dau tw thu dong

- Chién lwoc dau tw chii dong

- Chién hroc dau tw heét séng

- Chién lwoc ddu tir trung binh héa chi phi
1.2. Téng quan v& phén tich va diu tw ching khoidn

Cho dén nay, theo su phit trién ciia thoi gian, dd c6 nhidu nghién ctru vé
phan tich dau tu chung khodn. M& dau 12 nha todn hoc ngudi Phdp, Louis
Bachelier, trong luan an Tién si kinh té ciia minh da nghién ctu céc b phiéu trén
thi treong Bourse ctia Phdp va dwa ra két luan réng gid ctia c6 phiéu thay ddi theo




mo hinh bién ddi ngAu nhién [31]. Nam 1937 nha kinh té hoc ndi tiéng Alfred
Cowles da dua ra két luan ring gid c6 phiéu thay ddi theo hudng c6 thé du dodn
duoc [29]. Sau d6 cho dén ndm 1953, 1an du tién Maurice Kendall cdng bd
nghién ctru ciia minh vé gid cé phiéu. Theo két qua nay, gid ¢ phiéu la thay déi
ngdu nhién, khéng c6 quy ludt va khong thé du dodn duge. Mot trong nhimng
nguyén tic giao dich cé phiéu c6 tir sém nhét 12 “phuong phdp mang loc” cia
Sidney Alexander [57]. Day 1a mét chién luge nhdm dy béo xu hudng gia cua ¢
phiéu. Philip A. Fisher, nha kinh té hoc ngudi My, dugc biét &én nhu mot trong
nhitng ngudi tién phong ctia 1y thuyét diu tr hién dai. Tiép d6, William J.O’Neil
[62] di khdo sat hon 600 cdng ty thanh cdng 16n trén thi trudng ching khodn trong
thoi gian tir 1950 dén 2000 dé tim ra dic diém chung va cic quy luat ciia céc ¢b
phiéu nay va tir d6 dua ra nguyén tic dau tu ndi tiéng dua trén bay nguyén tic nén
tang con goi 1a CAN SLIM.

Nhu vy, viéc nghién ciru phan tich dau tu chimg khoan ¢6 ngudn gdc lich
str 14u doi va c6 hai truong phéi khdc nhau: phén tich dinh tinh va phan tich dinh
lugng. Ludn 4n tiép can theo phuong phap phan tich dinh luong. Vi phuong
phép phan tich dinh lugng, phan tich diu tu c¢b phiéu c6 nhidu budc, tiy thude
vao dbi tugng va pham vi phén tich. Tuy nhién thudng c6 hai budc chinh sau:

- Phan tich va duw bdo xu huong gid (loi sudt) chirng khodn.

- Phan tich riii ro khi dau tir.

Trong phén tich va du bio xu hwéng gia (loi suit) chimg khoan, phan
tich chudi thoi gian 12 mot trong nhimg cach tiép can truyén théng dugc sir dung
rong rdi nhit trong linh vuc nay. Khi phan tich chudi thoi gian, két qua thuong
gip 1a chudi khong ding, phuong sai sai s6 thay déi. Pa c6 rit nhidu nghién ciru
v& md hinh niy nhu md hinh ARCH, mé hinh GARCH, mé rong ctia md hinh
GARCH nhu TGARCH, EGARCH, MGARCH... Cho dén nay da c6 mot sb
nghién ctru vé phan tich va dy bédo gid chimng khodn trén thi truong chimg khoan
Viét nam. Phuong phap phan tich va du bdo dugc nhiéu nguoi biét dén nhat 1a
phén tich ky thuat va phan tich co ban. Trong thuc té, nhitng coéng cu phan tich
dinh Iugng chua dugc khai théc nhiéu nén nhing két luan thu duoc van con nhidu
han ché.

Trong phéan tich rii ro khi diu tw ¢6 phiéu.

Cho dén nay, theo sy phat trién cta thoi gian, dd c6 nhiéu phwong phap
danh gid riii ro trong tai chinh. Nam 1938, Frederich Macaulay 12 ngudi dau tién
dé& xuét phuong phép ddnh gid rui ro cua lai suét trai phiéu. Nam 1964 trong bai
bdo “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Condition of
Risk” (Journal of Finance-September 1964) William Sharpe lan d4u tién da gi6i

thiéu mo6 hinh dinh gid tai san tai chinh ma tic gia goi la “Md hinh dinh gid tai
sdn vén”. M6 hinh dugc xdy dung trén co s 4p dung phuong phdp “Phén tich
trung binh-phuong sai” cua H.Markowitz két hop véi didu kién can bing thi
truong tai chinh. Pa c6 nhidu tng dung cdc md hinh CAPM, APT trén thi truong
chig khon Viét Nam. Tuy nhién cic két qua trén chi dimg lai trong trudng hop
thi truong ti chinh & giai doan én dinh va chwa phén tich duoc trong trudng hop
thi truong tai chinh c6 nhiing cu sbc. Nhu vay viéc nghién ciru mé hinh CAPM aé
do lwong rii ro trong truong hop thi truong cé nhimg cii séc van la mét huéng
mo khi nghién ctru thuc nghiém trén thi truong ching khodn Viét Nam. Nam
1976, Stephen Ross trong bai bdo ‘‘The Arbitrage Theory of Capital Asset
Pricing”” da dua ra nhan xét: trong CAPM, ngoai yéu t thi trudng thi con 6
nhiéu yéu t6 khéac nhu quy moé doanh nghiép, gid tri cong ty, didu kién kinh té-xa
hoi...c6 thé tic dong dén 1oi sudt. Mot nghién ctru thuc nghi¢ém cua Eugene Fama
va Kenneth French (1992) ciing da chi ra rdng khong chi rii ro thi truong 12 bién
giai thich ddy du cho sy thay dbi vé loi nhuén ciia cac cb phiéu. Do d6, hai tic gia
d& xuat bién quy md héa va bién ty s& gid tri s sach trén gid tri thi trudng ciia
vn chii s¢ hitu thich hop dé giai thich lgi nhudn ¢b phiéu. Tiép tuc cong trinh
nghién ciru ndy, vao ndm 1993, Fama va French di c6ng bd mé hinh ba nhan t&
ndi tiéng ciia minh. Trong md hinh nay ngoai hai nhan t6 da trinh bay & trén, hai
ong dua thém vao nhan té thir ba, d6 12 phan bi riti ro chimg khodn.

Tai Viét nam, da c6 nhiéu nghién cuu vé md hinh nay va da cé mot s6 két
qua dat dugc cho thdy su phit hop ctia md hinh Fama-French déi véi céc c¢b phiéu
trén thi truong chung khoan Viét nam. Diém chung ciia cdc phwong phdp la chia
cdc ¢6 phiéu thanh cdc danh muc va sit dung mé hinh OLS dé wéc luong cdc
nhén 6 anh huwong dén loi suat cia danh muc cdc cé phiéu. Han ché cia cdc
nghién ciru trén 1o chi xét trong truong hop thi truong tai chinh én dinh khong cé
cdc cii s6c va ciing chuwa ddnh gid xem ngodi cdc nhan té rili ro thi truwong, quy
mé cong ty va ty s6 gid tri s6 sdch trén gid tri thi truong thi yéu 16 nganh cé tdc
déng dén loi nhudn ciia cdc c6 phiéu hay khéng? Nhu viy, theo phan tich & trén,
hién nay céc nghién ciru vé tmg dung ciia cdc mé hinh phan tich va dy béo rui ro
trén thj truong Viét Nam ciing dang dugc nhidu ngudi quan tam. Tuy nhién vige
ung dung cac md hinh trén dang ¢ giai doan bét dAu va con nhiu han ché nén két
qué thu dugc con nhidu khiém tén.

Phurong phdp thong ké phan vi dioc biét dén nhir la mét cong cu thong ké
hitu hiéu trong phan tich tai chinh hién dai. Pdc trung chii yéu ciia phirong phdp
nay la phan tich thong tin & dudi phan phéi va g dung hiéu qud trong triong
hop thi truong chimg khodn cé nhitng bién déng. Phuong phdp nay gém hai




cong cu chii yéu: ham phan vi va héi quy phan vi. 1.3. Phuong phép thong ké phan vi
Phuong phap ham phan vi 1.3.1. Phwong phdp ham phan vi
Shi-Jie Deng va Wenjiang [57] da d& xuit mo hinh biéu dién d6 bién 1.3.1.1.Ham phan vi va mgt sé tinh chdt ciia ham phan vi
dong cia gid dién bing cach st dung phuong phdp mé hinh héa ham phén vj. Pinh nghia ham phan vi
L&p phan phdi dic biét nay da cho phép mo hinh héa tuong dbi tot dang diéu Cho X la mot bién ngiu nhién. Ta goi phan vi bac r,(0 < 7 < 1) clia X
bién dong ciing nhu xu hudng gid cua déi tuong dang xét. Cing voi ¥y tudng st hay 7- phan vi 1a mot dai lugng ky hi¢u Q- (X) dugc dinh nghia nhu sau:
dung 16p ham phan vi dé biéu dién ddng diéu gid cia mét loai hang héa, Q(X) =int{z: P(X <z) =7}
Wenjiang Jiang, Zhenyu Wu, Gemai Chen [62] da sir dung md hinh ham phén hay 1a
vi trong viéc phén tich va dy bdo xu hudng gid ciia cic cd phiéu IBM va Wal- Q-(X) = ilrlf{vf : FX[(”’) 2 7}: B
Mart trén thi truong chirng khodn My. Nghién ctru nay da mo ra mot huéng méi trong d6 F(x) la ham phén phoi xdc suét cia bién ngau nhién X .
trong viéc biéu dién ding diéu ctia gid chimg khodn thong qua cic tham sb cta Mot s6 tinh Chét ciia ham phan vj gbm:
16p ham phan vi . Nhu vay, viéc dé xudt mét logi mé hinh méi nham phan tich va - Lugt doi ximng (Reflection rule)
dir bdo xu hwong gid ciia mét loai hang héa thong qua mo hinh ham phan vi da bdt - Tinh cgng tinh (Addition rule)
déu dirge sir dung trén thé gidi. Viée tiép can mot md hinh méi nhu mé hinh ham - Luqt tich (Multiplication rule)
phan vi trong viéc phén tich va dy bdo xu hudéng gid cta cb phiéu trén thi trudng - Ludt chudn héa (Standardization rule)
chimg khodn Vi¢t Nam con bo ngo, ddy van dang la mot huéng nghién ctru kha - Ludt nghich ddo (Reciprocal rule)

méi trong quan trj ti chinh trén thi trudng ti chinh Viét Nam. - Quy tac Q - chuyén doi (Q transformation rule)

Phuong phap Hbi quy phan vi
Hbi quy phén vi dugc gidi thiu boi Koenker va Bassett (1978) 1a mot su

- Dinh ly gid tri trung gian
1.3.1.2. Mt 56 ddc tring co ban

mé rong cta hdi quy OLS. Mot thap ky rudi sau khi Koenker va Bassett gidi - Kyvong (r'noment trung tam bac mot)
thiéu hdi quy phan vi, cdc tmg dung trong thyc nghiém cia hdi quy phén vi da - Phuong sai

phét trién nhanh chéng. Nghién ciru ddu tién cia Buchinsky va Chamberlain - Moment

(1994) vé ciu tric tién lwong, mdi quan hé gifta tién lwong va trinh do hoc vén, 1.3.1.4. Mot 50 I6p ham phan vi

s6 nam kinh nghiém va thanh vién cia hiép hoi Céng doan qua cic muc phan vi - Lép ham phan vi co ban

khac nhau. Trong linh vuyec tai chinh, cac tic gia David E.Allen and Abhay Kumar - Lop ham phan vi loai I

Singh ciing da st dung hdi quy phan vi nhu mét cong cu dé dua ra cdc quyét dinh - L6p ham phén vi loai IT

vé danh muc déu tu trong thoi ky suy thodi kinh té. Engle and Manganelli (1999) - L6p ham phén vi loai III

da sir dung k¥ thuat nay di véi bai toan VaR (Value at Risk) va bai toan dinh gid 1.3.2. Phuong phdp héi quy phan vi

quyén chon (Option Pricing), nghién ctru vé mirc thu nhap (Eide and Showalter Hoi quy phan vi

1999)...Nhu vdy, viéc (mg dung ctia hdi quy phéan vi trong phan tich rii ro trén thi Uéc lugng hdi quy phan vi ctia 4 1a 101 giai cia bai todn quy hoach

tr}l(‘mg chirng khodn Viét Nam trong giai doan thi trlr(‘n}g bét bn, bi sdc thﬁrng tin "“.nl i prlr — 7:5)

van con 12 mét huéng mo. Day ciing 1a mét y tudng dé nghién ctru nay tiép cén s n

phuong phép hoi quy phén vi dé do luong rui ro khi thi truong chiing khodn Viét d6i voi hai day sb liéu (1. ....c)Va (11, -, Un).

Nam trong giai doan khing hoang. trong d6 p,(x) 12 mot ham kiém tra dinh nghia boi

pr(u) = Tu Loy — (1= 7)ulpeey = ulr — Licp)]
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CHUONG 2
MO HINH HAM PHAN VI
VA UNG DUNG TRONG PHAN TiCH VA DU BAO
2.1. M6 hinh ham phén vi
2.1.1. Co so xdy dung mé hinh ham phan vi
Ho 16p ham phan vi loai I, ky hiéu ¢{y; 7,0, 4, 1) , duoc dinh nghia nhu sau:

Y3
qly: o, 0,6, 1) :;L+45%{/,0!]1{7} 2.1)
trong d6 y € (0,1) va ky hiéu o dugc dinh nghia nhu sau:
@7 neu x>0
2 =<0 neu & - 0

—(—2)? neuzx <0
1 dugce goi 1a tham sévitr, u € (—oc, 00),
o dugc goi la tham s6 ty 1&, 6 € (0, 0c),
o tham sb didu khién (tail order), o € (0, c0)- tham sb nay mod ta do bién
dong, o cang nho, dudi phan phdi cang day - do bién dong cang 16n, rii ro
cang cao.
« tham s6 can bé“lng duoi, a € (0,00).
M5 hinh ham phan vi s&€ c6 dang nhu sau:

Ty =+ zYTlL{ log 2. }("%) 2.5)
L g=1 liL"[ i3 .
op = a(log(2 + 7)) Y boy (2.6)

(ee 1)
ap = c[log (L4 ¢™ o ) — ’r‘fi‘l L)} + day 2.7

(2.5) 1a phuong trinh md ta 1oi suét.
(2.6) 1a phuong trinh mo ta d6 bién dong.
(2.7) 1a phuong trinh md ta xu huéng gia cua cd phiéu.
2.1.3. Uéc lwgng cdc tham $é trong mé hinh ham phén vi
Téc gia da s dung phuong phép hop 1y cyc dai dé wéc lugng céc tham sé

trong md hinh (2.2). Cdc tham sé u6c luong 13 nghiém cia hé phwong trinh vi
phan phi tuyén. C6 rit nhiéu phuong phdp giai hé phwong trinh vi phan phi tuyén,
luan 4n st dung phuong phdap Newton.
Thudt todn wéc lwgng cdc tham s6 trong mo hinh ham phan vi
Buéc 1.

- Gan gid tri ban dAu cho ra. oo, o, 1.

- Dinh nghia ham «. 3., f.
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Budc 2.

- Sir dung phuong phép Newton dé giai phuong trinh vi phan phi tuyén sau:
alO) Do) gy

Jor

BB Bl(o)) _ g
B, ab

A D) _
Far de

) Bl(a) _
dei dd

wo
T =0
- Sang budc 3
Buéc 3
- Cap nhat gid tri o, 5; mg véi mdi quan sat ciia chudi dit lidu.
- Sang budc 4.
Buérc 4.

- Két thic chuong trinh.

Thuit toan Newton

- Gén ho nghiém ban dAu 2y - (aq, ba. co, da, bo. Jio).
of of 9f 9f af df

- Tinh cdc dao ham:z;, 55, 5 77 750 3 -

- Tinh ma tran Jacobian J(a, b, ¢.d, 5, p) cia ham W = (% % ("TI; % % %)
va vector thang du €.
- Vong lap, néu ¢& mau chua du N hodc 1061 gidi chua hoi tu thi :
o Cap nhat gi4 tri thang du € va ¢ theo cong thirc sau :
P — W L)y f (gt
et = o) — W Lgw) f(8%) p=0,1,2, ..
o Lap lai néu 101 giai chua hoi tu hoac « > «q, ¢ cho trudc.
- Cho két qua gid tri cudi cting ctia 8 = (a,, ¢,d, 5, ).
- Két thic thuat todn Newton.
2.2. Ung dung mé hinh ham phén vi trong phan tich va du bdo xu hwéng gia
mjt s6 ¢b phiéu trén thi truong chimg khoin Viét Nam
2.2.1. Mé ti sé ligu
Téc gia st dung dit liéu v& gid déng cira hang ngay cua cédc cd phiéu dugc niém
yét trén San giao dich chimg khodn Thanh phé HS Chi Minh (HOSE) trong khoang
thoi gian tir 03/01/2012 dén 25/03/2016 dé phén tich..
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2.2.2. Két qud phan tich
Téc gia da sir dung phan mém Maple 1ap chuong trinh dé wéc lugng céc
tham s6 cia md hinh ham phan vi cho cic cb phiéu duoc niém yét trén san
HOSE. Két qua uéc lugng dugc cho trong bang 2.2.
Bing 2.2. Bing udc lwong cic tham sb v6i md hinh ham phén vi cho cic ¢6 phiéu.
CTG 0.45 0.32 | 0.803 | 0435 | 0.079 -0.0005
VCB 0.4 0.3 0.69 | 0.515 | 0.002 0.0059
EIB 0.14 0.62 | 0.705 0.5 |0.0012 | -0.00029
MSN | 0.23 0.45 0.67 | 0.515 | 0.0015 | -0.0002
BIC 0.25 0.39 1.275 0.1 0.009 0.0014
BMI 0.49 0.32 0.85 0.4 |0.0301 | 0.00099
OGC | 0.719 | 0.72 | 0.809 | 0.43 | 0.007 -0.0081
HCM | 0219 | 0.59 0.79 0.24 | 0.0012 0.0008
PGI 0.25 0.36 | 0.822 | 0.404 | 0.0015| 0.000832
DPM 0.2 0.41 0.89 0.35 | 0.0082 | 0.0002
PVD 0.7 0.12 1.275 0.1 0.0018 | -0.000279
Nguon : Tinh todn cua tdc gid.
Hinh 2.2 12 két qua minh hoa cho c¢b phiéu CTG théng qua md hinh ham
phin vi. Hinh 2.2.a minh hoa xu hudng gi cta cb phiéu CTG, diy & (hinh
2.2.b) minh hoa d6 bién dong cua cb phiéu CTG, day &, (hinh 2.2.c) minh hoa
xu huéng thu 1oi hay 13 cta ¢b phiéu CTG.

Tiép theo ludn 4n sir dung md hinh phuong sai c6 diéu kién thay déi dé
phan tich va dy bdo cho cdc cé phidu nay. Sau d6, so sanh hiéu qua cua hai md
hinh.

[eaxe]
=

=6 —|

24 —|

=22 |

=0 —|

18 |

16 |

12

14

SIGMA_ CTG

1.05 -

1.00 -

.05 |

0.00 |

.85 |

o.20

100 =200 500 400 500 oo 760 500 900 1ooo

Hinh 2.2. M6 hinh ham phén vi cho ¢6 phiéu CTG
2.3. M6 hinh phwong sai ¢6 diéu kién thay déi

Cic cb phiéu trén duoc wéc lugng bang md hinh GARCH va TGARCH.
2.4. So sanh d9 chinh xac du bao xu hwéng gia cia moé hinh ham phén vi va
cdc md hinh khéc trong diéu kién phwong sai sai sb thay d6i
2.4.1. Sai sé dw bdo. Trong nghién ciru ndy, ching i dénh gid chét lugng dw
béo thong qua tiéu chi MAPE.

2.4.2. Két qua dw bdo
2.4.2.1. Kiém dinh chat lwong cua mé hinh ham phan vi

® Budc 1: Ddnh gid dé chinh xdc cua duw bdo

o Buée 2: Thuc hién so sdnh két qua dy bdo cua mé hinh ham phén vi voi
md hinh du bdo chudi thoi gian GARCH, TGARCH

Két qua cho thdy, m6 hinh ham phan vi cho két qua du bdo kha tét va c6
xu huéng khd phit hop véi xu hudng thuc té, MAPE khi udc lugng bing md hinh
ham phén vi nhd hon MAPE khi wéc luong bing mé hinh phuong sai sai s§ c6
diéu kién thay ddi cu thé véi cic cd phiéu CTG, EIB, MSN, BIC, BMI, HCM,
OGC.

Nhu vay, ta s€ van dung md hinh nay vao viéc du bdo ngoai mau.
2.4.2.2. Dy bdo ngoai méu.

M5 hinh ham phén vi dy bdo cho nam phién tiép theo. Két qua dy bdo chi
tiét dwoc thé hién trong bang 2.6.

Nhin chung xu huéng gid ctia hiu hét cdc cb phiéu c6 xu hudng giam trong
nhitng phién tiép theo trong ca hai md minh wéc lwgng. Véi md hinh GARCH,
TGARCH héu hét cic két qua du bdo khong dbi. Trong khi d6 mé hinh ham phéan
vi cho két quéa linh dong hon. Do d6, nghién ciru hy vong mé hinh nay ciing 1a
mdt kénh tham khéo hiru ich cho nha du tu.
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Két luan chwong 2

Vé mat 1y thuyét, chuong nay da tiép cén va sir dung mét md hinh méi
trong phén tich va du bdo xu huéng gid cb phiéu thong qua moé hinh ham phéan
vi bing cdch mo hinh héa tinh chit duéi cia loi sut, cy thé nhu:

- Tiép can md hinh ham phén vi.

- Lap chuong trinh trén phdn mém Maple dé wéc luong cdc tham sb cua
md hinh ham phan vi. Do ham mét d¢ twong (ng cia mo6 hinh nay c6é dang
hién nén viéc udc luong cdc tham sb dya trén phuong phdp udc luong hop 1y
cuc dai. Két hop vdi viée giai hé phuong trinh vi phéan phi tuyén théng qua
phuong phdp Newton, nguyén ly cuc tri dia phuong, ...

- Ttr nghién ctru trén ta thiy nhitng thanh phan quan trong ciia md hinh ham
phén vi 1a h¢ $6 o va hé sb «. Hé s6 o cho phép mo ta rd rang v& su rui ro cta cb
phiéu theo chi s thi truong, hé s6 « cho biét xu hudng sinh l¢i cita ¢b phiéu..

Vé mdt thuc tién, nghién ctiru dua ra mot sb nhan dang vé xu huéng dinh
gid cb phiéu trén mot sb cb phiéu va tmg dung vao thi truong tai chinh Viét nam.
Cu thé, trong phan phin tich thuc nghiém, nghién ctru sir dung gid déng ctia mot
s6 cb phiéu duoc niém yét trén san HOSE tir 03/01/2012 dén 25/03/2016. Dya
trén két qua phén tich thuc nghiém ta c6 mét sé két luan sau:

- Khi thj truong on dinh hay bién dong, tham sb o phan dnh rit diy di xu
hudng gid trong thuc t& cua céc cb phiéu. Déi véi cac ¢ phiéu EIB, MSN, OGC,
BIC, HCM...xu huéng ciia tham s6 nay 16n hon 1 trong khé nhiéu giai doan, chimng
to nha du tu cAn phai than trong va cin nhéc hon khi dau tu cho nhiing c¢b phiéu
nay. Con céc ¢b phiu con lai, xu huéng ctia a; hiu hét nho hon 1, ching to day la
) phiéu tuong ddi én dinh, nha dAu tw nén ¢6 ké hoach tap trung hon khi déu tu cho
céc ¢ phiéu nay.

- So v&i cdc mod hinh phuong sai c6 diéu kién thay dbi nhu GARCH,
TGARCH, m6 hinh ham phan vi ¢6 uu thé hon trong viéc du bdo trong mAu ciing
nhu ngoai mau. Quan trong hon nita, khi thi trudng tai chinh khing hoang hay bi
sdc thong tin, mé hinh nay ciing t6 16 wu thé khi phan anh rit kip thoi xu hudng
gid cua cic b phiéu trong ca thoi gian nghién ctru. Pay ciing 1a mo6 hinh gidp nha
dAu tr ¢6 cdi nhin tryc quan hon, 16 rang hon trong viéc nhan dinh va phén tich
chién luge dau tu cia minh.
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CHUONG 3
UNG DUNG PHUONG PHAP HOI QUY PHAN VI
TRONG PHAN TiCH RUI RO
3.1. Ruii ro va do lwong rii ro
3.1.1. Khdi niém riii ro va phén logi rii ro
¢Khai niém rii ro
Riii ro c6 thé dugc hiéu mét cach don gian 12 nhitng két cuc c6 thé xay ra
trong twong lai ma ta khdong mong doi. Tuy tung linh vuc nghién ctu, rui ro dugc
dinh nghia theo nhitng cdch khac nhau.
ePhan loai ri ro tai chinh. C6 cic loai hinh rti ro tai chinh nhu sau:
- Rui ro thi trudng.
- Rdi ro thanh khoan.
- Rui ro tin dung.
- Rui ro hoat dong.
- Rui ro phdp ly.
3.1.2. Mgt 56 cong cu do lwong riii ro co bin
- Phuong sai va d¢ léch chudn
- He s6 bién thién
- H¢ s6 beta
3.2. M6 hinh phén tich va dinh gia tai san tai chinh CAPM (CapitalAsset
Pricing Model) - Tiép cén tir phwong phéap hdi quy phén vi
3.2.1. M6 hinh CAPM
MO hinh CAPM c6 dang:
ra—rs=o+8alry —rp) +e 3.1
3.2.2. Y nghia ciia h¢ 56 beta
V& mit thyc tién, hé s beta cho phép do luong mirc df rii ro hé théng, né
thé hién médi quan h¢ gitra mirc d§ rui ro ciia mot tai san riéng 1& so véi muc do
riii ro ciia toan thi trudng. B cho ta biét khuynh hudng va mirc d¢ bién dong cua
mot chimg khodn ndo d6 dbi véi sy bién dong cua thi truong. Hay néi céch khic
beta phan dnh d§ nhay cam cua ching khodn dang xem xét véi mirc gid chung
cua thi truong.
3.2.3. Uéc lugng CAPM
Viéc udc lugng CAPM dugc thuc hién qua céc bude co ban sau:
- Xdc dinh danh muc thi truong
- Xdc dinh lai sudt phi rii ro
3.2.4. Két qua phén tich thuc nghiém
Nghién ciru sir dung phwong phép hdi quy phén vi dé wéc lugng tham sb 3
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trong md hinh CAPM. Céc phén tich duogc thuc hién véi dir liéu 1a nhém cic )
phiéu c6 vén héa 16n VN30 va nhém cdc cd phiéu c6 vén héa nhé VNSMALL
trén thi truong ching khodn Viét Nam. Béng cach udc luong hé s beta trong md
hinh CAPM véi cdc c¢b phiéu nay, nghién ctru do ludng rui ro khi du tu vao 16p
¢b phiéu tuong tmg trong truong hop thi truong chimg khodn khing hoang, bi
sc thong tin.

3.2.4.1. M6 ta 6 liéu

Nghién ctru st dung dit liéu vé gid déng cira hang ngay ciia toan bo cb
phiéu dugc niém yét trén san giao dich ctia S& GDCK Thanh phé H6 Chi Minh
(HOSE) trong khoang thoi gian tir 04/01/2011 dén 05/10/2015. Céc c¢b phiéu
trong nhém VNSMALL la AAM, ABT, ACC, CLC, CCIL, CMX, DAG, DSN,
ELC, GMC, HTI, HVX, KSB, PJT, RAL, RDP,LIX, LAF, cic cb phiéu trong
nhém VN30 1a CTG, DPM, EIB, FPT, GMD, KDC, MSN, PPC, PVD, STB,
VCB, VIC, VNM (théng tin cap nhat nim 2015), mdi cé phiéu gdbm 1180 gid
tri quan sat (gid déng cira). Lai sudt phi rai ro dugc 14y 1a 13i suét tin phiéu kho
bac trung binh trong ciing thdi gian nghién ciru. Dit lidu duoc 1ay tir cdc trang
web fpts.com.vn, hsx.vn.
3.2.4.2. Két qua phan tich

Péu tién, nghién ciru st dung phuwong phap wdc lwong OLS dé udc luong
md hinh CAPM cho céc ¢b phiéu trong nhém VNSMALL va céc cb phiéu nhém
VN30. Sau khi kiém dinh vé& su phit hgp ctia ham hdi quy ta thdy: trong truong
hop thi treong chitng khodn én dinh, khuynh hudng va mirc do bién dong cua céc
¢b phiéu thudc 16p c6 vén héa nhd VNSMALL nhé hon mirc dao dong cia thi
truong do hé sb 5 cna cac ¢ phiéu nay nho hon 1. Tuy nhién, véi cdc cb phiéu c6
vbn héa 16n thudc nhém VN30, c6 khd nhidu cb phiéu c6 khuynh huéng va muc
dd bién dong 16n hon muc do bién dong cua thi truong, chéng han nhu cdc ¢
phiéu DPM, GMD, MSN, PPC, PVD, STB, VCB,..

Tiép theo, bang phuong phap udc lugng hdi quy phan vi cho cic tham sé
ctia md hinh CAPM két qua cho thy, véi nhém VN30, khi thi truong c6 nhimng
ci sbc, hé sb beta cia cdc ¢b phiéu ciing bién dong. Tuy nhién sy bién dong
khéng manh mé& nhu cdc cé phiéu trong nhém VNSMALL. Ching han nhu, vé6i
céc ¢b phiéu CTG, DPM, FPT, VCB, VIC, MSN... véi phuong phép udc lugng
OLS hé s6 beta tuong g 12 0.97, 1.05, 0.84, 1.21, 1.06... Khi thj trudng c6 hién
tuong sbc thong tin, hé s§ beta cua cdc cb phiéu ciing thay ddi twong mg 1a
1.15, 1.05, 0.87, 1.33, 0.94,0.83 ....& dudi trdi phan phéi hogc 1.02, 1.21, 1.04,
1.26, 0.68, 0.95 & duoi phai phan ph01 Nghia la khi thi truong giam manh hodc
tang manh, sy bién dong cua céc cb phiéu trong nhém VNSMALL bién dong
manh hon so véi khi thi truong én dinh. Hon nita, mirc do bién dong cua céac )
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phiéu thuéc nhém nay manh hon muac do bién dong cua cac ) phiéu thudc nhém
VN30.

V6i phan mém R, tdc gia da viét chuong trinh ¢ minh hoa dién bién loi sudt
clia céc ¢b phiéu theo loi suit thi truong. Cac gid tri dwoc biéu dién trén db thi cho
théy, udc lugng OLS kha phén tan so véi gid tri thuc té va khoéng udc lugng duoc
céc gid tri & dudi ctia phan phdi.

Trong phén tiép theo, nghién ctru da thém hai yéu t5 quy mo6 vén cong ty
va gid tri s6 sach vao md hinh CAPM ( day 1a md hinh Fama-French). Va sau d6
str dung cong cu 1a hdi quy phan vi d& wéc lugng mé hinh nay. Két qua thuc
nghiém duoc dua trén s6 liéu 12 danh muc céc cb phiéu thudc ba nhém nganh:
nganh Ngan hang, Tai chinh va Bao hiém, nganh Bit dong san va nganh Hang
tiéu dung thiét yéu.

3.3. M hinh Fama-French v6i yéu t6 nganh - Tiép cin bing mé hinh hdi
quy phéan vi
3.3.1. M6 hinh Fama-French
M0 hinh nay c6 dang nhu sau:
ra—rp=a+34(rm — 1) FsASMB+hHML+¢ 3.D

3.3.2. M6 réng mé hinh Fama-French véi yéu té nganh

Trén thuc té loi sudt ctia ¢ phiéu khong chi phu thudc vao céc thong tin cd
phiéu d6 ma con phu thudc thong tin ciia nganh. Do d6, ta mo rong md hinh
Fama-French thém yéu t6 nganh nhu sau:
ra—rt=0+B4(rm —rp) F5aSMB + b IML+naN; +w (3.3)
3.3.3. M6 hinh Fama-French vdi yéu t6 nganh trong phén tich mét sé cé phiéu
trén thi trwong chitng khodn Viét Nam - Tiép cgn mé hinh héi quy phan vi

Véi sy trg gitip ciia phin mém EVIEWS 8 va R, nghién ciru da tiép can
theo hai phuong phép: phuong phép OLS va phuong phap hdi quy phan vi. Céc
hé s ciia ca bdn nhan t6 trong md hinh (3.3) dugc tinh todn ca bing ca hai
phuong phap. Trong khi OLS tinh h¢ s6 dya theo trung binh thi hdi quy phan vi
tinh todn cac hé %) duya theo cac muc phan vi 0.05, 0.1, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.9 va
0.95 véi dg tin cdy 95%.

Véi phuong phap wéc lugng OLS hiu hét cdc hé s6 ciia cdc nhan t6 SMB va
HML cuia céc cb phiéu thudc ba nhém nganh trén khong c6 ¥ nghia théng ké do It-
Statisticl < 1,96 nhung ta lai thdy ring loi suat ctia cic cb phiéu nay lai phu thudc
vao yéu t§ phin bi rui ro thi tru'ong va yéu t6 nganh. Két qua nay ciing phu hop
v6i nhan dinh dd phén tich & trén vé su phu thudc cua loi suat ¢ phiéu vao loi suat
nganh. Hon nira két qua u6c lugng hé sb n; trong mé hinh Fama-French véi yéu t&
nganh hau hét déu duong. Diéu nay cho thiy ring loi sudt trung binh c6 tic dong
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cling chiéu t6i loi suét ctia cb phiéu thudc nganh d6 nén khi nganh nay phat trién
ciing anh hudng tich cyre dén loi suat ¢ phiéu thuc nganh tuong tmg.

Tir két qua udc lugng cac hé¢ s6 ctia md hinh Fama - French voi yéu t6
nganh ddi véi cdc ¢ phiéu thudc nhém nganh Tai chinh — Ngan hang va Bao
hiém; nhém nganh Biét dong san, Xay dyng va nhom nganh Hang tiéu dung
thiét yéu voi phuong phap hdi quy phan vi & cic mutc phan vi 0.05; 0.1; 0.2;
0.8; 0.9 va 0.95 ta thdy ring v6i mirc y nghia 5%, hau hét woc lugng céc hé sb
clia cdc nhan t5 SMB va HML khong c6 § nghia théng ké tmg véi cdc mirc
phin vi khac nhau. Diéu nay cho thiy véi thi truong Viét Nam, duong nhu
nhan té quy mé vén héa va nhén t gia tri ghi sb khong thyc sw dnh hudng t&i
su bién dong cua loi sut cd phiéu, chi c6 2 nhan té anh hudng dén loi sudt cb
phiéu 12 rui ro thi trudng va chi s6 nganh.

Nhu vay, két qua uéc lugng cua ca hai phuong phap dd minh ching ring
khi thi trudng tai chinh 6n dinh ciing nhu c6 nhiéu bién dong thi cdc cb phiéu trén
san HOSE khéng phu thudc vao nhan t5 quy mé ciing nhu nhén 6§ gi tri ghi sb
ma phu thudc vao nhén t6 rai ro thi trudng va nhan t& nganh.

Cu thé, d6i v6i nhém nganh Tai chinh, Ngan hang va Bao hiém, dy 1a nhém
nganh da sb c6 cdc cb phiéu ¢6 vén héa 16n. Tuy nhién véi cac cb phidu c6 gid tri
ghi 6 16n nhu CTG, EIB, SSI, STB, VCB, BID, MBB, HCM ting véi cac miic
phan vi khéc nhau, loi sudt cua nhitng nganh nay phu thudc vao nhdn t6 thi
truong va nhan t§ nganh, dic biét & dudi phan phdi véi cc mirc phan vi 0.05,
0.1, 0.9, 0.95. Bbi v6i cic cb phidu c6 vén héa 16n va gia tri ghi sb trung binh
nhu BIC, BMI, BSI, PGI... lgi suit ciia cdc cb phiéu nay phu thudc hoan toan
vao nhén 6 nganh, tuy nhién véi nhén tb thi trudng, loi sut cia cdc ¢ phiéu nay
chi phu thudc tmg v6i mirc phan vi thap tir 0.05 dén 0.9. Con céc ¢b phiéu c6 vén
héa 16n nhung ¢6 gid tri s6 sach nho nhu SII, TVS ...thi hdu hét déu khéng phu
thudc vao nhan td thi truong va phu thudc vao nhéan t6 nganh rat {t, ddc biét ung
v6i mirc phan vi thip nhu 0.01, 0.05, 0.1 hau nhu khéng phu thudc.

Péi véi nhém nganh Bt dong san va Xay dung, toan bo ¢b phiéu c6 vén héa
cao déu phy thudc vao nhan 5 nganh. Nhimg c¢b phiéu c6 vén héa thép, loi suit
khong phu thudc vao nhén t& nganh hodc phy thude rit it vao nhén td nganh. Ngoai ra
nhing c6 phiéu c6 gid tri s sich cao nhu ASM, HAG, DIG, IJC, ITA,.. loi suét ciia
céc ¢b phiu nay phu thudc hoan toan vao nhén 6 thi truong. V6i nhitng nhém c6 vén
héa cao va gia tri $6 sach trung binh va thép, loi suat hau hét phu thudc & cac muic
phén vi nhu 0.05, 0.1,...,0.9. Riéng mirc phan vi cao nhur 0.95 hau nhu it phy thudc.

Véi nhém ¢ phidu nganh Hang tiéu dung thiét yéu, nhém nay gdm phin 16n
céc cb phiéu c6 vbn héa thip ngoai trir mot s cd phiéu thude nhém c6 vén héa cao
nhu HVG, KDC, MSN, SBT, VNM.... Loi sut ctia cac cb phiéu thudc nhém nay
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héu hét déu phu thudc vao nhan td thi truong & cdc mirc phan vi khac nhau. Ngoai ra
céc c¢b phiéu c6 vén héa cao va gia tri s sach cao nhu HVG, KDC, MSN, SBT,
VNM... loi suit con phu thudc hoan toan vao nhan t6 nganh. Pbi véi nhém c6 vén
héa thép nhung gid tri sd sich cao nhu AAM, AGF, ICF...loi suit phu thudc vao
nhan & nganh ¢ mirc phan vi thép, ddi voi muic phén vi cao loi suét it phu thudc
hodéc khong phu thudc.

Nhu vdy, d6i véi cd ba nhém nganh, céc ¢b phiéu c6 vén héa 16n va gid trj sb
sdch 16n déu phy thudc vao nhan t6 thi truong va nhan t§ nganh trong ca hai truong
hop thi trudong 6n dinh ciing nhu bién dong. Riéng cic cd phiéu c6 vén héa nho
trong trudng hop thi trudng giam manh, cic ¢b phiéu nhém nganh Tiéu ding thiét
yéu chi phu thudc vao nhan t6 thi truong va phu thudc it vao nhéan t§ nganh. Trong
truong hop thi trudng ting manh, cic cb phiéu thude nhém nganh nay lai phu thude
vao nhén t§ nganh nhiu hon trong truong hop thi truong giam manh. Véi cic cb
phiéu nhém nganh Bat dong san, véi cac ¢b phiéu c6 vén héa 16n va gid tri s6 sdch
trung binh va nhd, trong trudng hop thi trudong tdng manh hodc gidm manh, lgi sudt
ctia céc cb phiéu nay phu thudc vao nhan td nganh, riéng nhén t thi truong céc cb
phiéu nay phu thudc it hodc khéng phu thude. Céc cb phiéu ¢ von héa nho ciing
tuong ty.

Mirc @6 phu thudc vao nhén t§ nganh cia céc cb phiéu c6 vén héa cao
thuéc nhém nganh Bit dong san, Xdy dung c6 gid tri cao nhat, cy thé cdc cb
phiéu nhu ITA, HAR, KBC tiép theo 1a nhém nganh Tai chinh, Ngan hang va
Béo hiém, cudi ciing 12 nhém nganh Hang tiéu ding thiét yéu. Déi vdi céc cb
phiéu c¢6 vén héa thap, sy phu thudc vao nhan t§ nganh ciia cic cb phiéu trong ba
nhém nganh déu tuong duong nhau, khéng ¢6 su khéc biét 1o nét. Nghia Ia trong
trudng hop thi trudng ching khoén bién dong, cac ¢ phiéu c6 vén héa cao phy
thudc nhiu vao nhén té nganh, dic biét 1a céc cb phiéu c6 vén héa cao nganh Bét
dong san, Xay dyung. DSi véi céc b phiéu c6 vén héa thip, mirc do phy thude
yéu hon cdc cb phidu c6 vbn héa cao. Pidu nay c6 thé 1y giai 13 nhém nganh Bét
ddng san, Xay dung nim trong nhém nganh hoat déng c6 tinh chu ky. Céc cb
phiéu thugc nhém nganh ndy chiu anh hwéng 16n boi cdc thay dbi trong chu ky
kinh té hoic céc thay déi trong gid ca. Vi vay su phu thudc cua céc cb phiéu cia
nhém nay vao nhan té nganh 1 cao nhat. Pbi voi nhém nganh Tai chinh, Ngan
hang va Bao hiém va Hang Tiéu ding thiét yéu — day 12 nhém cdc nganh co ban.
Céc cdng ty thudc nganh nay it chiu anh hudng bai cac chu ky kinh doanh théng
thuong. Do d6 sy phu thudc vao nhan té nganh cia céc cb phiéu ciia hai nhém
nganh nay it hon nhém nganh Bt dong san, Xay dung.
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Két luan chwong 3

Chuong nay dau tién xem xét phan (g khac nhau ctia cdc c6 phiéu nhém
VN30 va VNSMALL trong trudng hop thi trudng 6n dinh va truong hop thi
truong c6 nhiéu bién dong thong qua md hinh phén tich va dinh gid tai san tai
chinh CAPM. Két qua thyc nghiém cho thay rang khi thj truong ting manh hay
giam manh, mirc d6 bién dong cua cdc ¢b phiéu trong nhém VN SMALL thay
d6i manh. Diéu nay c6 thé 1y giai boi 1y do don gidn 1a do nhiing b phleu nay
c6 vbn héa thip nén céc nha dau tw 16n va khong minh bach thuong hay dé
thao ting va diu co, k&m theo tdm 1y bdy dan cua nhitng nha déu tw nho nén
d6 bién dong cdc c¢b phiéu thuoc dang nay thay ddi manh mé hon so véi thi
truong chung trong trudng hop thi truong tai chinh khéng 6n dinh. Con cic cb
phiéu ciia nhém VN30, day 12 16p c¢b phiéu c6 vén héa 16n, do d6 viée dau co
va thao ting khé khan nén trong trudng hop thi trudng bi sbc thong tin, nhing
¢b phiéu nay én dinh hon cdc c¢b phiéu trong nhém VNSMALL.

Sau khi dwa thém hai yéu t, d6 1a quy md vén va gid tri sb sach thong
qua md hinh Fama-French. Két qua thuc nghiém cho cédc cb phiéu nganh Tai
chinh, Ngan hang va Bao hiém, nganh Biét dong san, Xay dung va nganh Hang
Tiéu dung thiét yéu cho thiy cdc nhéan t6 quy md von héa va nhan t6 gia tri ghi
) khong thuc sy anh huodng téi su bién dong cua lgi suét cb phiéu khi thi
treong én dinh cling nhu khi thi truong cé céac ci sbc. Cdc nhan t thuc sy anh
huéng t6i cac ¢b phiéu nay 1a nhan té thi truong va nhan t nganh.
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MOT SO KHUYEN NGHI VA HAM Y CHINH SACH

Du bdo xu hudng loi suit (xu huéng gid) va phan tich rui ro khi dau tw 1a
hai pham tri ludn ton tai song song khong chi trong linh vuc dau tu chimg khodn
ma & hau hét moi Iinh vuc kinh té. Trén co s& ap dung hai phuong phip Théng ke
Todn hoc 12 phuong phdp ham phan vi va hdi quy phan vi trong phan tich du tur
chimg khodn, luan 4n dwa ra mot s6 khuyén nghi nhu sau:

Thit nhdt, viée tiép cAn md hinh ham phén vi cho dy bdo xu huéng gia tét hon
so v6i mo hinh phuong sai sai s6 ¢6 diéu kién thay déi. Didu d6 thé hién qua két qua &
chuong 2. Cac ¢b phiéu CTG, EIB, MSN, BIC, BMI, HCM, OGC cho sai s du bdo
khi thép.

Thir hai, két qua tiép can md hinh ham phan vi con cho ching ta mot chudi
dir liéu vé& hé sé . Thong tin nay s& hd trg cho viéc ra quyét dinh mua vao hay
bén ra mot cd phiéu nao d6 trong danh myc déu tu. Khi phan tich va dau tr cd
phiéu, néu o > 1, nha du tu nén than trong hon trong viéc dau tw cd phidu nay,
néu o < 1, nha d4u tw nén manh dan hon trong viéc ra quyét dinh d4u tu véi céc
b phiéu nay.

Thir ba, tir két qua cia chuong 3 ta nhan thy trong truong hop thi trrong
6 ct sbc dbi véi cac cong ty ¢6 von héa 16n, cdc nha dau tr 1am gid khong du
ngudn lyc tai chinh dé thao ting thi trudong. Céc nha dau tw ndy chon thao ting
céc cb phiéu c6 vén hod thi trudng nhé VNSMALL va nhiéu ¢b phiéu nhim lam
giam thiéu rai ro. Do d6 khi thi truong c6 ci sbc, hé sb beta cta cdc ¢b phiéu
nhém VNSMALL thay di manh hon ¢b phiéu VN30. Luan 4n mé rong md hinh
CAPM bing cdch thém hai nhén t& quy mé vén va gid tri ghi s6. K&t luan khing
dinh ring, loi suét cua cdc c¢b phiéu khong phu thudc vao hai nhan té nay.

Cubi ciing, ludn 4n thém nhén t§ nganh. Két qua thuc nghiém phan tich
trén ba nhém nganh Tai chinh, Ngan hang va Bao hiém, nhém nganh Bit dong
san va Xay dung, nhom nganh Hang Tiéu dung Thlet yéu. Ket qua cho ring, voi
nhiing cb phleu vén héa cao va ¢6 gla tri ghi s6 cao, cdc cb phleu cua ba nhém
nganh nay phu thudc nhiéu vao nhan 6 thi truong va nhan t6 nganh. Muc d¢ phu
thudc vao nhan t6 thi truong ciia nhém Tai chinh, Ngan hang va Bao hiém 1a cao
nhét. Mtrc d6 phu thudc nganh ctia nhém Bt dong san va Xay dung 1a cao nhét.
V6i nhitng ¢b phiéu c6 vén héa thip, sy phu thude vao hai nhén té nay yéu hon,
hodc trong truong hop thi truong tdng manh hodc trong truong hop thi truong
giam manh.
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KET LUAN VA HUONG NGHIEN CUU TIEP THEO

1. Két luan

Luén 4n “Phén tich diu tw chimg khoén trén thi truong chimg khoan Viét
nam bing phwong phap théng ké phén vi” da thuc hién dugc muc tiéu nghién ciru
thong qua viéc tré 16i ndi dung cau héi da dugc dit ra trong phan mé dAu:

- Thit nhdt, ludn 4n da tdng quan céc cdc huéng nghién ctru vé phan tich va
dAu tu chimg khodn va céc nghién ciru ctia phuong phap théng ké phan vi trong
phan tich d4u tw chimg khodn.

- Thit hai, luan 4n d& xut mot céch tién cAn méi trong phén tich va du bdo
chudi thoi gian thong qua md hinh ham phén vi, sir dung phan mém Maple dé
viét chuong trinh uéc luong cc tham sé trong mo hinh nay. Tir d6 nghién ciru
cung cip cho céc nha diu tr mdt cong cu méi dé du bdo xu hudng gia (loi suit)
ciing nhu xu huéng va do bién dong cé phiéu thong qua md hinh héa tinh chét
dudi phan phdi.

- Thit ba, két qua phan tich thyc nghiém cho thdy mé hinh ham phan vi cho
két qua phan tich truc quan thong qua hai tham s6 ciia md hinh: tham sb can béng
dudi oy md ta xu hudng ctia ¢ phiéu va tham s6 didu khién o, - m6 ta d bién dong
ctia cb phiéu. Hon nita, két qua du bdo trong mu cho thdy ring, dy bdo theo md
hinh ham phan vi cho xu huéng bién déi phir hop véi gid thuc t ciing nhu sai s6
tuyét ddi phan trim (MAPE) ciia lgi suéit nho hon so véi mé hinh truyén théng khéc.
Nhu viy c6 thé sit dung céch tiép can nay dé xdy dung chuong trinh dy bdo xu
hudng gid thong qua mdt phan mém.

- Thit tur, luan 4n da da trinh bay mot cdch ¢6 hé théng co s6 1y thuyét cia
phuong phép théng ké hdi quy phan vi, day 13 diéu ma cho dén nay c6 rit it c6 tic
gia Viét Nam thuc hién mac du phuong phdp nay hién nay dugc tng dung kha
nhidu & Viét Nam. Sau d6 sir dung phuong phap hdi quy phan vi dé uéc luong hé
s6 béta trong mo hinh CAPM. Cac phén tich duoc thuc hi¢n véi dir li¢u 1a nhém
céc cb phidu c6 vén héa 16n VN30 va nhém cic c¢b phiéu c6 vén héa nho
VNSMALL trén thj trudng chimg khodn Viét Nam va nhém cd phiéu thuge ba
nganh Tai chinh, Ngan hang va Bao hiém, nhém Bt dong san, Xay dung, nhém
Hang tiéu ding thiét yéu, luan 4n mé rong md hinh CAPM béng céch dua thém 2
nhan t6 quy md vén va gid trj s6 sich vao md hinh — ddy chinh 12 m6 hinh Fama-
French. Két qua cho thay ring khi thi truong 6n dinh ciing nhu bién dong, 1oi sudt
cb phiéu khong phu thudc vao quy mé vén ciing nhu gi tri cong ty. Cudi cling,
nghién ctru bé sung nhan t§ nganh vao mé hinh Fama-French, két qua cho thiy
ring trong trudng hop thi truong én dinh ciing nhu bit 6n, loi suit ¢b phiéu phu
thudc vao loi sudt thi truong ciing nhu yéu t5 nganh. Mirc d6 phu thudc vao nhan
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t6 thi truong va nhan t6 nganh nhiéu hay it con do dic thii cia nganh quyét dinh.

- Thit ndm, luén 4n da néu ra mot s6 khuyén nghi dinh hudng cho nha dau
tu va nha quan 1y chimg khodn khi du tur vio thi truong chimg khodn Vigt Nam.
2. Pé xuiit cac huwéng nghién ciru tiép theo

Pé tiép tuc tim hiéu va danh gid ngly cang diy du vé phén tich va diu tu
chimg khodn trén thi truong chiing khoan Vét Nam, tic gia xin dé xudt mot s6
huéng nghién ctru trong twong lai ¢6 thé thuc hién véi mot s6 ndi dung chinh
nhu sau:

-Thir nhdt, nghién ctru nay da st dung phuong phép hop 1y cuc dai dé wéc
luong céc tham sb trong md hinh ham phén vi. Tuy nhién ngoai phuong phdp
nay, cdn c6 thé st dung cic phuong phdp wéc lugng khac nhu phwong phép hop
ly Monte Carlo (Monte Carlo likehood method), cic phuong phdp mo phong
nhu:md phong hop 1y cuc dai (SML-Simulated Maximum Likehood), m6é phong
ham sinh moment (GMM- General Method Moment)..dé c6 thé ting téc do tinh
todn cua mo hinh.

- Thir hai, khi st dung ham phan vi, nghién ctru chi méi dung lai ¢ viéc
phan tich va du bdo gia cb phiu va chwa danh gid dwoc rai ro & dudi phan phéi.
Do d6 huéng nghién ciru tiép theo 1a sau khi phén tich va du bao gid ciia cd phiéu
ta c6 thé wdc lugng mirc d6 rai ro khi déu tr vao cdc ¢ phiu twong tmg théng
qua md hinh ham phan vi.

- Thir ba 1a khi nghién ctru v& rui ro trén thi truong chirng khodn Viét Nam
thong qua viéc sir dung mo hinh hdi quy phan vi dé udc luong céc tham sé trong
cac md hinh phén tich va dinh gid tai san tai chinh nhu CAPM, Fama-French,
Fama-French véi yéu t§ nganh...nghién ctru chi méi dimg lai & viée danh gid tic
ddng cua cdc nhan 6 nhu loi sudt thi truong, quy mé vén, gid tri sé sich va yéu td
nganh dén loi suét ciia ¢ phiéu khi thi truong ching khoan 6n dinh va bat én. Nhu
vay ta c6 thé mo rong thém anh hudng cua cic yéu t6 vi md: lam phat, GDP,
khéi luong giao dich cia mdi ¢ phiéu....

- Thit te cAn nghién ctru sdu hon nita ham phan vi va hdi quy phan vi dé
tinh VaR theo cdc mic phan vi. Tir d6 tiy thudc din bién thi truong ma c6 thé
khuyén nghij mirc tén thit c6 thé xay ra khi ndm giit danh muyc dau t.

Nhu vay, nhiitng két qua luan 4n s& gép phéan bd sung cho céc nghién ciru
clia quan tri trén thi trudng chirng khodn Viét Nam ndi riéng va thi truong tai
chinh Vigt Nam néi chung dugc phong pht hon dé ngay cang hoi nhap véi cic
nghién ciru ctia khu vic va thé giGi.




