BO GIAO DUC VA BPAO TAO
PAI HQC PA NANG

HO THANH QU OC

UNG DUNG MOT SO MO HINH TAI CHINH
VAO CONG TAC QUAN LY DANH M UC PAU TU
TAlI TONG CONG TY TAI CHINH C O PHAN DAU KHi
VIET NAM — CHI NHANH PA NANG

Chuyén nganh: Qin tri Kinh doanh
Ma& : 60.34.05

TOM T AT LUAN VAN THAC SI QUAN TRI KINH DOANH

Pa Ning — Nim 2010



CONG TRINHPUGC HOAN THANH TAl
TRUONG DAl HOC KINH TE - DA HOC DA NANG

Ngudi hwéng dan khoa hoc: TS.POAN GIA D UNG

Phin bign 1: PGS. TS Ngun Truong Sn
Phan bién 2: GS. TSKH Lé Du Phong

Luan vin s duoc bao Vé tai Hoi ddng ckim Luan van
Thac § Quéan tri Kinh doanh bp tai Pai hoc Pa Ning
vao ngay 30 thang 1Gim 2010

Co th tim hiéu Luan van tai:
- Trung tam Thong tin — &t liéu, Pai hoc Pa Nang.
- Thr vién treong Pai hoc Kinh #, Pai hoc Ba Ning.



PHAN MO PAU

1. ' CAN THIET CUA PE TA|

Téng CoOng ty Tai chinh £&phan Dau khi Viét Nam - Chi nhantda Ning la ndt o
chirc dau tr tai chinh chuy@n ngép. Bén anh nhing thanh tich con kha khiérért caa
minh thi PVFCPa Ning ding d& gip rat nhiéu khé khin trong hat dong dau tu tai
chinh. Nguyén nhanochan caa thre trang nay 1a PVFa Ning da thec hién dau tr o
at theo trdotu va théu nhitng cng @ quan ly danh nac dau tr mot cach héu qua. CoO
bao g chung taw dat cau i vi sao nliing cong trinh nghiéniei khoa lec, nhirng moé
hinh tai chinhia dugc cong b trén tié giéi ma chung taal khéngung ding dé dua ra
nhitng quyét dinh va dr bao nfim quan ly t5t hon danh nac dau tr caa minh. Trén thc
té da 9 cac nhafau tr néi chung va PVF®a Ning noi riéngda danh mit co hoi nay
dan dén thee t& ho thuong clim chan tege nhitng @ hoi nhan tén ma clirng khoan
mang &i hay khé thoat ra i khi thi truong bén dong.

Tir cac goadd trén ma tac gimudn théng quaté tai “ UNG DUNG MOQT SO MO
HINH TAI CHINH VAO CONG TAC QU AN LY DANH M UC PAU TU TAI TONG
CONG TY TAI CHINH C O PHAN DAU KHi VI ET NAM - CHI NHANH DA
NANG” nhim giip PVFCPa Ning coduoc nhirng céng a dau tr khoa e, im thé cha
dong trén thtruong, qun ly danh mc mot cach hdu qua vadau tr thanh cong.

2. MUC PICH NGHIEN C UU

Muc dich nghién ¢u cia luan van latng duing cac mo hinh tai chinhdm dai vao
cobng tac gan ly danh nac dau tr, cac Kt qua nghién ¢u < gilp cho PVF(a Ning
xem xét ra qu§t dinh. Dodo két qua dé tai cin phai dat duoc: Hé théng hoa ly thugt
quan ly danh mc dau tr trongdé dic biét di sdu cac mé hinh tai chinhéhidai; Banh
gia thyc trang va nhu &u ung ding cac mé hinh tai chinh vao cong taargly danh
muc dau tr tai PVFC Pa Nang; Hueéng din ang ding cac mé hinh tai chinhédmi dai vao
cobng tac qan ly danh mac dau tr tai PVFC Ba Nang. Nhim tra 1oi tét cac cau bi nén
dau tr vao nliing ching khoan nao? ¥c két hop, da chng héa danh it ra saadé
thanh ip va kra cton danh nac dau tu t6i uu?

3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN C UU
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a. Péi twgng nghién aru

Déi tugng nghién ¢u 1& cadc md hinh tai chinhénidai.
b. Pham vi nghién aru

V&1 muc dich nghién @¢u nhr trén thi ldin vian ch chd tong vao véc phan tich va
xt ly dit liéu, phrong phapeéc lwgng, danh gia mé hinkdé dua ra cac & qua ma khéng
di sau vao Vdc phan tich thtruong dé ra quiét dinh. Danh mc dau tr 1& mjt pham tro
rong, trong phm vi cia luan van nay tac gi chi tap trungdi sau nghiéneu danh mc
dau tr chang khodn - & phiéu.

Nghién dru trén miu dir liéu quan sat laliéu cac cong ty niémé trén $ giao
dich ching khodn Thanh ghHS Chi Minh rim trong khang tr 02/01/2007dén
31/12/2009, baodn gia chiing khoan, cac dtsd tai chinh éa cac céng ty nhgia ti
ghi 9, gia ti thi truong, Hng tai @n, ©Hng ny phai tra. ..

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dé tai 9r dung ket hop nhu phrong phap khac nhau &m tn dung tinh lop ly va
uu Viét cua trng phrong phap nghiéniw khoa lvc. Trongdé phrong phap phan tich
dinh krong dugc ar dung triét dé. Luan van da sr dung Hi da cac cdngwexa ly cua cac
ngdn ngt lap trinh tinh todn manh nhr SPSS, EVIEWS & hop V6i cac kén thic vé xac
suit théng ké, kinh & luong dé cho Kt qua nghién &u nhanh choéng va chinh xac.



NQI DUNG CO BAN CUA LU AN VAN
CHUONG 1
CO SO LY LU AN VE MOT SO MO HINH TAI CHINH UNG DUNG VAO CONG
TAC QUAN LY DANH M UC PAU TU

1.1. TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VA NGHI EP VU QUAN
LY DANH M UC PAU TU

1.1.1. TH trwong chirng khoan
Hién nay on tai nhiéu quan dm khac nhau & thi truong ching khoan, tuy
nhién quan ®im day du va ré rang, phudp véi sy phat trén chung éa TTCK hin
nay, do6 1a: “Th; trwong ching khoan 1a ni dién ra cac giao ¢ch mua ban, tracioi
cac lazi chieng khoan”.

1.1.2. Quan ly danh muc dau tw chitng khoan

1.1.2.1. Tai én dau tw
Céc lai tai sin chi yéu, phb bién dugc xem 14 cac taia co th dau tr trong cac
té6 chirc ding nhr c& nhandau tr chuy@n nglép bao ém: G5 phiéu, trai phéu va céac
loai chirng khoén khac nh trai phiu chuyén d6i, chitng khoan phai sinh...

1.1.2.2. Khai ném quin ly danh muc ddu tw

Quan ly danh mc dau tr ching khoan (gi tit la quan ly danh nmac dau tu): 1a
xay drng mdt danh mac céc lai ching khoan, tai & dau tw dap eng ©Ht nhit nhu du
cia nhadau tr va sauio thuc hién theo ddidiéu chinh cac danh ot nay niam dat dugc
nhitng myc tiéudau tu dé ra.

Quan ly danh mac dau tu 1a mot qué trinh @ing dong lién tic va cé & thong bao
gém bdn thanh & nhur sau:

- Xacdinh myc tiéu:Dugc thuc hién bing cach phan tich yédw, mic do vu tién
va nHing han ché caa chi dau tr. Trong tdm chi yéu la xacdinh mic d6 rai ro co thé
chip nhan dugc caa chi dau tr va mic lgi nhuan mongdoi hop 1y véi muc rai ro do.

- Xay drng cac chn luoc phu lp v6i muc tiéu: XA&c 4p nhing tiéu chén,
nhitng hréng din & duoc sr dung trong véc lva chon va phan b ty trong dau tr vao

cac chirng khoan.



- Giam sét theo dbi thruong va nliing diéu kién aia chi dau tu: Theo séat va
nam r® nhing bén chuyén trong dbi vé mat gia ti caa nhirng loai chang khoan khac
nhau trén thtrueong, é vé mic do loi nhuan mongdoi va i ro.

- Biéu chinh danh mc dau tr mot cach thich bp, phin anh nling thaydai trén
thi trudng va nlieng diéu kién caa chi dau tu.

1.2. MOT SO MO HINH TAlI CHINH PUQC UNG DUNG TRONG QUAN LY
DANH MUC PAU TU
1.2.1. Nhing ly thuyét co ban &p dung trong quan ly danh muc dau tw
1.2.1.1. Mic nggi rai ro va ham hru dung

Céc hc gia tai chinhda dua ra ndt cdng thirc hop ly thé hien mdi twong quan
gitra mic naai rai ro, ty stit sinh bi ky vong dat duoc v6i mac do rai ro (phrong sai
cua ty st sinh bi) theo thangtiém hitu dung sau:

U = E(r) - 0.5A0°
Trongdd U la gia ti hiru dung va A la chsb biéu th mac do neai rai ro caia nhadau tu.
Hang $ 0.5 1a ndt con $ quy udc theothdng ¢ cia xac sdt thong ké tid hien moi quan 1§
giiza ty suit sinh bi ky vong E(r) vads léch chuin (0) cia gid tr binh quanio.

Trén mit phang, do thi biéu dién quan & giira ty Suit ty suit sinh bi ky vong va

d6 léch chuin, duong cong i lién tit ca nhirng diém thé hién cho cac danh ue dau tur

c6 gia ti hiru dung bing nhautuoc goi 1a duong cong fru dung.

1.2.1.2. F suit sinh lpi va nii ro ciia danh muc dau tw
a. Ty suit sinh lpi ciia danh muc

Ty suit sinh bi ky vong aia mdt danh nac dau tr 1a trung binh ng $ cia cac
sut sinh bi ky vong thuduogc tir mdi loai chirng khoan trong danhyo dau tr do.

E(rp) = Wi E(ry) + W E(r2) + ..t WRE(r) = 2 WE(R)

Trong d@6: E(rp): Ty st sinh bi ky vong dia oiznh mc dau tr; W;: Ty trong dia
ching khoan thr i trong danh mc dau t; E(rj): Ty stt sinh bi ky vong aia ching khoan i;
n: S loai chirng khoan trong danhyndau tur.

b. Rii ro danh muc dau tw vada dang hoa danh nac dau tu
- ba dzng hoa danh ot dau tr: Mot trong nhiing phrong phap o ban kiém soat i
ro la “da cang héadau tr”. Theodo, viéc dau tr néndugc thyc hién qua nhdu loai tai
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san von khac nhauab thanh mt danh mac dau tr sao chodng mrc rii ro trén toan b
danh nuc € duogc gidi han nho lai.
- Po lwong rii ro danh muc dau tw: Rai ro cia danh mc dau tr duoc do luong bing
chi tiéu phrong sai (héic d6 léch chidn) aia § sift sinh bi trén danh mc dau tu.
. ] 2 _ n 2 2 n n
+ Phrongsal 'Gp_iZ:llVVi Ui+ZZWWjaij

i=1 j=1
j#i

i=1 j=1
i#]

+Poléchchdn  iop= \/Z W O+ 2 DWW, T
Trong d6: o,: Do léch chuin cia st sinh bi trén danh mc dau tr; wig: Ty
trong aia tai €n thi i (haic j) trong danh mc dau tr; 6;: Do léch chidn aia ty suit sinh
loi trén tai én tha i; o;: Hiép phrong sai gira hai § SUt sinh bi trén tai én thriva ty
SUat sinh bi trén tai 4n tht j trong danh mc dau tu.

1.2.2. Mt s6 m6 hinh tai chinhdwec ing dung trong quan ly danh muc dau tw
1.2.2.1. Ly thugt lwa chpn danh muc dau tw theo mé hinh Markowitz
Nam 1952, Harry Markowitztua ra ndt mé hinh chinh tinc trong véc lra chon
danh nuc dau tr, trongdé phan &nh nguyénit vé da cang hoa #i ro. M6 hinh @a dng
chinh 1a Ixéc dau tién d@ia quan ly danh nac dau tr: xacdinh mdt hé théng cac danh
muc dau tr hidu qua, tip hop cac danh nc nay § c6 mdt dudng cong bién Bu qua céac
danh nuc chrng khoan i ro, thuong goi la duong cong hiu gua.

Hinh 1.3Pwong cong bién ii ro téi thiéu
E(R)
buong bién hu qua

MVP

0 o]

Ta @i doan cong tr MVP tr¢ 1én laduong cong hiu qua (efficient set) hay conggla
duong bién hdu qua cia danh mc dau tr gom céac tai &n rii ro.

Nhu vay, mot nhadau tr musn lra cton mdt danh mc o phiéu dé dau t thi teée
hét nguoi do phii lya chon trong $ cac danh mc nim trénduong bién hu qui. Tiép theo,
tly vao ki ning cip nhan mi ro caa ngroi d6 dé xacdinh danh mc o phiéu i uu nhit
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cho ngroi dau tr 6. Piém tiép xuc gita duong bang quandi duong bién hiu qui chinh 1a
dinh Vi cia danh mc i vu aia nhadau tr dé.

Hinh 1.4 Lwa chpn danh muc chirng khoan rii ro téi wu

Lua chon danh muc t&i uu rdai ro trén
E{Rport) duéong biéen hieu gua

Bwéng bién hidu qui

o E(F o)

1.2.2.2. M6 hinhdinh gia tai sin van (CAPM)

a. Danh nmuc dau tw thi truong (Market Porfolio)
Danh muc dau tu thi truong 1a ndt danh nuc dau tr bao @m tit ca nhitng tai @n
c6 nguy © rai ro trén th truong va ndi tai sin trong danh mc nay chém mot ty 18

dang king gia ti thi tredng aia tai $n do trong 6ng gia ti cua toan b thi truong.

b. Puong thi triong won (The Capital Market Line - CML)

M® hinh Markowitzia dira ra nguyéndc lia chon danh mc dau t ti wu cho nai nha
dau tr can ar vao khi nang chip nhin rii ro cia nhadau te do.

Theo md hinh trén,u thi truong ©n tai loai ching khoan phiti ro va ga thiét
ring ca nhan nhdu tr co tré vay, mron khdng lan ché trén @ v 180 suit nay thi Kt
qua vé ly thuyét lya chon danh mc dau tr 8 dugc md & théng qua ptong trinh:
E(R)-R/

O
Trongdo: E(R): Ty st sinh bi ky vong aia danh mc dau tr C bat ky nam trén

E(R)=R, +o

duong CML; o: B¢ léch chuin ty st sinh bi cia danh mc C; oy: D6 léch chiin ty

Ssuit sinh bi caa danh mc thi truong; Ry: Ty suét sinh bi phi i ro.

c. Puong thi trurong ching khoan (SML)
Mb hinh gié tai &n von (CAPM ) dugc md & nhu sau:
ER) =R + Bl(E (Rv) - R]



Trongdo: ,3 =M Chi tiéu trong ddi thé hién cho & dong gop Ga tai n |
I O-M

vao phrong sai éa danh mc thi truong va la chtiéudo leong mi ro hé théng dia tai én i;
R;: ty sUit sinh bi caa tai én phi i ro; Ry: ty stit sinh bi caa danh mc thi truong.

Pay chinh la ri quan I giira i ro va § siét sinh bi ky vong aia ting ching khoan
riéng k duogc thé hién dudi dang phrong trinh.

** K ¢t lugn: M6 hinh gia tai sin von (CAPM) 1a mbt hoc thuyét kinh € mo &
mbi quan ¢ giira mi ro va t suit sinh bi ky vong. N6i cach khaajay 1a mé hinhtinh
gia cho niiing ching khoan cé nguyccrai ro; Hé s p caa mdt ching khoan 1a it chi
sb rui ro hé théng aia tai @n d6 vadugce xacdinh bing phrong phéap thng ké:buong
thi truong chirng khodn cungép thuéc do chiiin dé dinh gia tai én.

1.2.2.3. M0 Hinh Fama French

Fama va Frenchia xacdinh mbt mé hinh i ba nhan & rai ro chungdbi vai ty
suit sinh bi ky vong aia ching khoandé 1a nhan é thi truong (Ry - R), nhan & lién
quandén quy mé cong ty - size (SMB) va nhanlien quandén ty 1¢ gia $ sach trén gia
thi truong - BE/ME (HML). H da sr dung cach ép cin hoi quy theo day & thoi gian
cua Black, Jensen va Scholes (1972) m6 hinh:E(R) = R + [([E(Ry) — R ]Bi +
SE(SMB) + hE(HML)

Trong do: E(R;) 1a mxc lgi nhudn cho danh mic i; Ry 1a mic lgi nhuan khong i
ro; E(Rw) la mrc loi nhuan ky vong aia toan b thi truong; SMB la binh quan chénh
léch trong qua ki giira loi nhuan danh mc & phiéu cdng ty nib so i loi nhuan danh
muc & phiéu ¢dng ty &n; HML 1a binh quan chéntédh trong qua kin giira loi nhuan
danh muc & phiéu cdng ty cot sd gia ti sb sach trén gia irtruong cao so & cong ty
cO gia ti nay thip; Bi, 5, h 1a e 5 hdi quy.

M hinh nay @ng cho &ng t stit sinh bi cao la phn throng cho g chdp nran ni ro
cao. B 5 vah; cia mé hinhan luot do lwong mrc do anh hréng dia hai nhand SMB va
HML dén ty stét sinh bi cua danh mc i. Danh nac i bao @m nHing & phiéu gia ti £ ¢6 k¢
h; cao va ngoc lai, dbi voi danh nmic bao ém nhiing & phiéu ting tiwong € coh; thap. Tuong
tw, danh nac i bao @m nHing & phiéu c6 \én thi trudng cao thi&cod i $H § thip va ngroc lai
ddi vé6i nhitng danh mc bao §m nhiing @ phiéu 6 \bn thi truong tHip thi ¢ s § cao.

V6i md hinh ba nhard tid x&adinh nhr trén thi md hinhdi quy aia n6 1a:
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Rit - Rt =0 + (Rut — Rt )Bi + SSMB; + hHML ¢ +¢&;
& Sai $ ngau nhién;a: Hé sb chan aia md hinh Bi quy.
1.2.2.4 M6 hinh @ bao gia clieng khoan ARIMA
M6 hinh ARIMA(ty hoi quy két hop trung binh tirot) 1a mjt md hinhduoc si
dung pto bién dé du b&o cac giéa irtwong lai dia chdi thoi gian.
a. Qua trinh ngfu nhién dirng va kém dinh tinh dirng
Mét qua trinh ndu nhién Y dugc xem la c6 tinh &hg réu: Trung binh: E(Y) =
= const; Phrong sai: Var (Y) = 02: const:bdéng phrong sai: Cov (Y, Yt_k) =7,

b. M6 hinh ARIMA va phrong phap Box- Jenkins
bl. M6 hinh w héi quy (Autoregressive Model)
Qua trinh i hoi quy kac p ky héu la AR(p) va plrong trinh d@a néduoc viét:
Yt = (PlYt-l +(p2Yt_2 +...+(pth_p +tg,
Vi Yy la quan sét tint sau khi tir cho gia ti trung binh @a chinh no.
b2. M6 hinh trung binh teret (Moving Average Model)

Trong qué trinh trung binhust bac ¢, quan sat Bih hanh Y duoc mé & bang
trung binh c6 ting $ cia cac ntu ndiu nhiéndi tré nguoc lai q thoi doan, cung i
nhiéu nchu nhién trong giaioan hién hanh. Qua trinh naguoc ky hiéu la MA(g) va
phuong tinh Y, =p+e +0,6, +0,e., .. +0,e,, Wi lasai ¢ nhiu tring.

b3. M6 hinh t héi quy két hep trung binh taeet - ARIMA
Qua trinh naytuoc ky hiéu 1a ARIMA(p, d, q) va phong trinhduoc viét:
Y, =pte Y+t Y, te, 05, 0,8, .08,
c. Xacdinh md hinh ARIMA hing phweng phap Box- Jenkins
cl. Nhin dgng moé hinh

Nhan dang va tim ra céc giitthich p p, d, q théng qua & d6 hé 5 tu trong
quan va B s5 twong quan riéng pin. Nhn dang moé hinh ARIMA 1a tim cbn céc gia
tri thich hyp nhit caa p, d, g.

c2. Kiém tra, chin doan md hinh
Sau khi xaatinh dugc phrong trinh cho mé hinh ARIMAdiéu cin l1am [a tén hanh
kiém dinh xem 6 hang g caa mé hinh c6 pi la nhiéu traing (white noise, nu ngiu
nhién thin tdy) hay khéng.
-10-



c3. Lwra chpn M6 hinh 6t nhdt
M6 hinh 6t nhat dugc chpn < ¢6 it tham § va RMSE tlp nhit. Vi RMSE 1a
binh phrong sai $ diéu chinh aia md hinh.
c4. Dw bao
Dua trén plrong trinh @a mé hinh ARIMA, xadinh gié ti du baodiém va
khoang tin dy cua dr bao.

CHUONG 2
THUC TRANG UNG DUNG MOQT SO MO HINH TAI CHINH VAO CONG TAC
QUAN LY DANH M UC PAU TU TAI TONG CONG TY TAI CHINH C O PHAN
DAU KHi VI ET NAM - CHI NHANH PA NANG
1.1. GIOI THI EU VE TONG CONG TY TAI CHINH C O PHAN DAU KHi VI ET
NAM - CHI NHANH PA NANG
1.1.1. Lich s hinh thanh va phat trién
Téng Céng ty Tai chinh &phan Dau khi Viét Nam - Chi nhantba Ning (PVFCDa
N&ng) tén than 1a chi nhanh Cong ty Tai chinAukhiba Ning, nmét t6 chic tin ding phi
ngan hang, 1a chi nhanicl cia PVFC. PVFCPa Ning hit dau di vao hat dong tir
ngay 20/06/2006 theo &yi phép hat dong $ 3213001994 ta S ké hoach dau tr TP.
ba Ning. T s& cia chi nhankiuoc dit tai 234 Nguyn Van Linh - TP.Da Nang. Voi
cac hat dong chi yéu 1a tin ding, dau tr tai chinh va huytong von.
1.1.2. Gy cau to chirc PVFC Pa Ning
1.1.3. Tinh hinh hat déng kinh doanh chinh d@ia PVFC Pa Ning
1.1.3.1. Hat déng huydéng won
1.1.3.2. Hat dgng tin dung
1.1.3.3. Hat déng dau tw
1.1.4. Két qua hoat déng kinh doanh aia PVFC Pa Ning
Ngay sau khili vao hat dong cling i cdng tac &p dat hoan thén b may nhan
su va cac hat dong khacdam bao cho s phat trén 6n dinh va nhanh dng. PVFCba
Ning da c6 nliing thanh céng rit dinh trong hat dong sin xuit kinh doanh aa minh.
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2.2. THUC TRANG UNG DUNG MOT SO MO HINH TAI CHINH VAO CONG
TAC QUAN LY DANH M UC PAU TU TAI TONG CONG TY TAI CHINH C O
PHAN DAU KHi VI ET NAM - CHI NHANH DA NANG
2.2.1. Khéi quat & quy trinh diu tw tai chinh aia PVFC Pa Ning
2.2.1.1. Tim h#u va thu thip théng tin
2.2.1.2. Phan tichganh gia @ hgi dau tw
2.2.1.3. lgp phwong andau tuw
2.2.1.4. Qun ly saudau tw
2.2.2. Mot sb két qua co ban hoat déng dau tw tai chinh
Bang 2.7Piém tai chinh néi bat

Chi tiéu 2009 2008 2007
Quy dau tu (triéu dong) 304,221.54 266,861 119,951
NAV (tri éu dong) 165,961.20 145,580 441,153
\Vong quay vn dau tu (%) 20.41 17.9 19.4
Tang teong ram (%) 43% (67%)
VN-Index(%) (55%) (66.0) 23.3

Nhin qua cac dhiéu tai chinh ¢ ban trén cho thy nim 2007 ghi nAn nhirng con
sb tuyét dbi dang khich ¢ caa NAV. Két qua kinh doanhdt trong rim 2007 1a nb tinh
hinh th truong tai chinh phét &h thuan loi. Sang @m 2008 thi tinh hinh hoan toan trai
nguoc, Chi nhanh péi hing chiu gy giam sutdot bién aia NAV. Ty Ié giam con bn hon
su thodi lui @ia thi truong ching khoane mac -67%. Tuy nhién toandbkho khin aia
nam 2008da duoc khic phuc phin ndo trong &@m 2009, khi th truong da c6 & phat
trién twong doi tét vao ci nam. Nam bat dugc oo hoi nay PVFCPa Nang ¢ day manh
giai ngan vao niing @ phicu 6t dé thu v ngwn loi nhuan dang K.

2.2.3. Thre té &ng dung cac md hinh tai chinh vao céng tac dun ly danh muc
dau tu

Pé thay rd dugc thuc trang ung ding cac mé hinh tai chinhdni dai vao cong tac
quan ly danh mc dau tr tai PVFCDBa Ning, tac gi da tién hanh mt cuc khao satdoi
véi tat ca nhitng can b c6 lién quantén haat dong dau tr tai chinh 4i chi nhanh. Tuy
nhién \6i mau khao sat 4i PVFC ba Ning |a kha nb néndé c6 cai nhindng quét @
thuc trang ang ding cac moé hinkdau tu tai chinh 4i PVFC noi chung va PVF®a
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Nang noi riéng tac gida tién hanh nd rong thém nit sb mau gom 24 chuyén viérdau
tu tai trung tAmdau t [on nhit cuaa PVFCd6 [a PVFC H Chi Minh.

2.2.3.1. M0 & cugc khdo séat

Trong cc khao sat nay tac gida sr dung ky thuat phong van bing bing cau bi

chi tiét véi tat ca cac chuy@n vién va can thusc miu quan sat néu trén.
2.2.3.2. Kt qua khdo sat
a. Thuc tién ra quyét dinh dau tw

Co b ra quyét dinh dau tr 1a mdt van dé rat quan tong trong céc khao sat. Qua
khao sat 36 pltu, két qua 94.4% y kén cho &ng viéc quyét dinh dau tr chiing khodn
chi dwa vao cac bao céo tai chinh; 83.3% énkilra vao cac chsh hoat dong aia coéng
ty. COn cac nhamtkhac nlr quy mé hdc da ting trdng loi nhuan khdngduoc quan
tam. Ngoai ra, chco 13.9% y Kn cho &ng cn phii phan tich, ¢ béo, dr doan gia
chirng khoan khi quét dinh dau t; 8.3% y kén dra vao véc tng dung cac mé hinh tai
chinhdé ra quyét dinh; 5.8% y kén cho &ng viéc quyét dinh dau tr 1 theo phong trao,
“tam ly bdy dan”. Ngoai rada pHin 1a dra vao kinh nglim va @am giac chi quan. C6
dén 66.7% ti 1oi dya vao kinh nghéim, aim giac chi quan 1a 9.5%.

Két qua nghién &u cho thy viéc ra quyt dau tu tai chinh cli yéu dya vao tam
ly ddmdong, kinh nghim, kha nangang ding cac mé hinh cordtrhan che.

b. Tinh hinhdao o, hiéu biét varing dung cac mé hinh tai chinh
Tinh hinh tham gia cac shng trinhdao ko cp nhit kién thirc dau tr tai chinh éa
cac chuyén viédau tr 1a khdng caobiéu nay cho thy diéu kién ang dung céc plrong
thirc dau tr tai chinh tién #n ding ki han ché. C6 63.5% & ngudi phong Vin chi tham
gia cac khoaao to lien quanién dau tu tai chinh & 1 dén 2 hn. Khoang 26% 6 nguoi
phong van tham gia cac khédao o tai chinh i 3 - 4 Bn va chi c6 1 ngroi tai PVFC
Pa Ning 1a tham gia cac kh@o to lién quanién dau tr tai chinh trén 4ah.
c. Hiéu biét, ieng dung cac md hinh
Péi voi cac mé hinh tai chinh én dai, c6 85% y kén cho &ng ch biét ly thuyét
danh nuc Markowitz; 100% y Kin biét CAPM; 58.3% y kén biét Fama- french; 0% y
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kién biét vé cac md hinh d bao gia cting khoan ntt ARIMA. V¢ viéc tng ding cac
mé hinh vao thc tién dau tr thi c6 34.6%l4 trng tng dung cac mé hinh, trondgd md
hinhduoc quan tam it 12 CAPM, K dén 1a Markowitz.

Ngoai ra khidugc hoi cac chuyén vién cé mong dmitng cuing cac mé hinh tai
chinh hay khéngda $ cac chuyén viédéu tra 1oi 1a c6. Bén enh dé c6 1y kén cho

raing khéng mdn thuec hién.

2.2.4.Panh gia chung ¢ thuc trang ng dung cac mod hinh tai chinh hén dai
vao cong tac qan ly danh muc dau tu tai PVFC Pa Nang
- Khai ném danh mc dau tr véi chi nhanh con kha én mé. Pa $ chuyén vién ga

phongdau tr méi chi quan ném danh mc dau tr [a danh mc cac nganh ngrkinh doanh.

- Nhin chung kinh ngim va tam lydam déng \an déng vai trd quan tmg trong
viéc ra quyt dinh hon latng ding cac mé hinh tai chinh. &ithich diéu nay co th co
hai ly do chinh: Mt 1& do théu hiéu biét vé cac mé hinh. Hai 1a do thi kha ning ung
dung cac mé hinh vao tie tién, du &ing c6 héu biét qua cadc md hinh tai chinh, bémb
d6 Chi nhanh nin thirc chraday du, dingdén vai trd va 8 cin thiét cia viéc tng ding cac

md hinh tai chinh trong hbdéng quin ly danh mc dau tr caa minh.

- Nhu éu tng ding cac mé hinh tai chinh iifn nang cao ku qua cdng tac gan ly
danh muc dau tr tai PVFCDa Ning la mét nhu du thec ar va hic xdc.

CHUONG 3
UNG DUNG MOT SO MO HINH TAI CHINH VAO CONG TAC QU AN LY
DANH M UC PAU TU TAI TONG CONG TY TAI CHINH C O PHAN DAU KHi
VIET NAM - CHI NHANH PA NANG

3.1. XACPINH MUC TIEU PAU TU

3.1.1. Cac én cir

3.1.2. Muc tiéu dau tw tai chinh cia PVFC Pa Ning

Muc tiéu quan ting nHit 1a xay drng duoc mot danh mac dau tr canddi va da
dang nham i vu hoa bi nhuan, Hi thiéu héa cacii ro cho ngén von dau tr caa chi
nhanh. Trongié vu tién vao cacihh wc nganh ngh sau:Dau khi, ring keong, thec
pham, cdng ngh, bdt déng sin, tai chinh - ngan hang.
-14-



Cung dp sr ting trang Von trong thyi gian r trungdén dai lan bang viéc dau tu
vao @ phiéu trén th truong ching khoan Vét Nam.

PHin ddu tc do ting tnrdng binh quadau tr tai chinh a kién giaidoan 2009 - 2013
la 30%/rim V& quy modau tr va 15%/im dén 20%/rEm vé ty suét sinh bi ky vong.
3.2.PE XUAT CHUNG VE UNG DUNG MOT SO MO HINH TAI CHINH VAO
CONG TAC QUAN LY DANH M UC PAU TU

Hau hét nhitng mé hinhiau tr tai chinhdéu duoc xay drng boi cac nha nghiéniw
tai chinhg cac rge phat trén. Cac mé hinh nay ndn dwa vaoung ding ti PVFC ba
Ning phii c6 nhirng hréc di va nhiing chdn bi thich kyp. Cacdé xuat chung ¢ viéc
rng ding cac mé hinh tai chinh vao céng taémly danh nac dau tu co th dugc mé &
tébm tit bang Hinh 3.1. Qua hinh & ta c6 ti¢ hinh dung ra ning cong véc haydiéu
kién cin chuin bi dé gop plin ang ding thanh céng cac md hinh vao cong taandy
danh nuc dau tr cia Chi nhanh.

Hinh 3.1 M6 ta cacdé xuit chung v &ng dung mé hinh tai chinh

Tao nhin thic V& cac Gidi quyét mau thén loi
" md hint ich khi ra quygt dinh

4.[ Thayddi hanh vi ra qugt dinh ]4_

v

[ Kich thich nhu &u sr dung céc}

mo6 hinh tai chin

Giai quyét sy bat twong thich gira Xay deng ke hong thu thp
mo& hinh va méi trong tai chinh thong tin

\ 4

Ung ding cac mé hinh tai
chinh vao cong tac go ly
danh nuc dau tu

3.3.UNG DUNG MOT SO MO HINH TAI CHINH VAO CONG TAC QU AN LY
DANH M UC PAU TU
3.3.1. Phrong phéap thu thap va xir ly dir liéu

3.3.1.1. Plwong phap thu thip di# ligu
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Ddi véi ty siht sinh bi cua cac tai an i ro, ax thé & day la cac & phitu dugc niém
yét trén SGDCK TP | Chi Minh va ¢ sut sinh bi thi truong, ax thé 1a ch 85 VN-Index,
tac g dung pin mém Metastoclkdé cap nhat dit liéu tir co s dit liéu aia SGDCK TP K
Chi Minh \& cac 6 phiéu dugc niém ¥t trugc nim 2007 & phién giao éthdau nim 2007
(ngay 02/01/20073én phién ngay 31/12/20094i véi 1ai suat phi nii ro, tac gi dung lai
suat cia Tin phéu Kho ac va Trai phdu Chinh pli ky han 60 thang qua cacim tir nam
1999dén nim 2009,dugc cung ép bdi Kho bac Nha nréc Ba Ning. Thu thp dit liéu tir
béo céo tai chinhia cac cdng ty niéméytrén ti SGDCK TP H Chi Minh.

3.3.1.2. Plwong phéap »# ly di ligu

Sau khi d liéu dugc thu tHip vadai chiéu tir cac ngdn dé tang do tin ciy cia dr
liéu, thc gh ding plin mém EVIEWSdé xir ly dir lidu, tinh § suat sinh bi cua tai gn
cua trng chirng khoan, ¥ suit sinh bi thi truong...

3.3.2. Kiém dinh gia thiét thong ké W quy luat phan phoi cia ty suat sinh lgi
chitng khoan

3.3.2.1.Pdt vin dé
Chung ta k vong rang, t st sinh bi caa ching khoan @ng & nét dai lugng ndiu
nhién »ip xi phan pbi chudn. Néu diéu nayddng, nhadau tr & dang ra quét dinh dra
Va0 gia tf xac sdt cia cac teong hop co th xay ra cac ¢ sit sinh bi. Ngoai ra, éu
diéu nayddng, $ ting thém gia ircho caarde lwong aia nhitng md hinhiu tr tai chinh
hién dali.
3.3.2.2. Kt qud kiém dinh

Dung ptin mém EVIEWSdé kiém dinh. Mau quan sat 14 90 éing khoan tinh theo
dinh ky tuan tr 02/01/2007dén 31/12/2009. Trongs90 ching khoanduoc kiém dinh
thi c6 71 cling khoan cdést stat sinh bi tuan theo quy &t phan pli chuan chiém ty 18
78.89% c6 06 trong hyp can niic bac b Ho chém ty 1¢ 6.67%, condi la bac b Ho
(P-value qué nty nhd hon 0.001) Piéu nay cho tae so dit liéu kha 6t dé tién hanhing
dung cac mé hinkdau tu tai chinh.

3.3.3.U'¢c lwong ty suét sinh lgi ky vong vadinh gia ching khoan bing mét sb
mo hinh tai chinh hién dai

3.3.3.1Udc lweng 1y suit sinh loi ky veng bing mé hinh CAPM
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a. Phan tich dr liéu so bo
Ta cin phan tich d liéu s bo théng qua cac thand shong ké § suit sinh bi ky
vong, do léch chuin, e sb bat ddi xtung, ke s nhon dé c6 cai nhindng quét va nin xét
bandau vé cac clitng khoan. & day cé ti lva chon dugc nhitng ching khoan réc dau
la: DHG, SAM, FPT, PVD, REE, SJS, SSI, STB, VNM, V&Hi,
b. M6 hinh i quy, tinh beta cking khoan
Chung ta & udc lugng md hinh Bi quy ¢6 ding: Ri; - Ri; =i + Bi(Rwt - Rry) + &,

Két qua hoi quy bang phin mém EVIEWS Wi danh muc thi truong la VN-Index ta
duoc p cac chitng khoan. Kt qua cacp chang khoan kha cao. Bh I6n cac cling khoan
déu cop gan king 1. \Gi cac gia ti p ta cao th hién mac o6 kha bién cia ty suit sinh
loi chirng khoanddi véi thi truong la kha cao. {fc khi ty suét sinh bi thi truong ting
(giam) 10% thi ¢ sut sinh bi cia cac cling khoaning (giam) gan dén 10%.

c. Két qud wéc lwong mod hinh hoi quy
Sau khiude luong bing mé hinh bi quy, ta c6 cac thamdsaa mé hinh &i quy nhr sau:

Bang 3.4 Cac tham & théng ké aia mé hinh hbi quy wéc lweng p

Anpha Beta Y
Ma CK E(e) R? R Se@) Seg)
(o) ()
DHG -0.4867 | 0.9374 | 14.2705 | 0.5630 0.5601 0.3186 0.0737
SAM -0.4516 | 0.7144 | 29.9427 | 0.2552 0.2503 0.4606 0.1066
FPT -0.6157 | 0.6842 | 27.3246 | 0.2618 0.2569 0.4339 0.1004
PVD -0.4513 | 0.8461 | 31.5412 | 0.3263 0.3219 0.4603 0.1065
REE -0.3216 | 0.7948 | 43.5412 | 0.2306 0.2255 0.5476 0.1266
SJS -0.7651 | 0.8964 | 24.3125 | 0.4139 0.4100 0.4019 0.0929
SSl -0.1097 | 0.9891 | 17.4312 | 0.5292 0.5261 0.3512 0.0813
STB -0.7123 | 0.7773 | 24.4312 | 0.3360 0.3316 0.4227 0.0978
VNM -0.6742 | 0.8123 | 34.8912 | 0.3099 0.3053 0.4684 0.1084
VSH -0.2457 | 0.6840 | 44.5124 | 0.1869 0.1815 0.5372 0.1243
cll -0.2315 | 0.8456 | 26.3226 | 0.3619 0.3577 0.4261 0.0986
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Véi hé 6 R? do ar phul lop cia ham i quy, ta thy ring da $ céc cliing khoan
déu c6 R thap, ngha l1a yu t thi truong anh hréng dén ty suit sinh bi cua ching
khodn thp, phin I6n dudi 50%. Pay 14 @ s d¢é khing dinh kha nang gii thich cia mo
hinh la khéngtang tin @y.

d. Kiém dinh céc gii thiét thang ké
- Kiém dinh gia thiét véi cac hé 6 hai quy

Véi cac it b ciaudc lugng dia md hinh i quy CAPM laa vap ta $ kiém dinh
cac gh thiét cac 1§ sb hdi quy nay:Déi véi a gia thiét Ho l1a e; = 0, gia thiét Hq la a; £ O;
Déi véi B gia thiét Ho lap; = 0, Gia thiét H; la p; # 0. Két qua kiém dinh cho tly, du
qua Kt qua uéc leong ham Bi quy ch ra ing khéng c6 ong hyp nao céo ching
khoan = 0, ning qua Kt qua kiém dinh lai cho Kt qua hau hét caca; déu co xu hréng

= 0 Wi mirc y ngha kiém dinh [& 0.05.

- Kiém dinh s phll hop aia ham i quy
Viéc kiém dinh R? = 0 chi c6 y ngfia trong md hinh & quy boi. Tuy nhién trong
phan nay kém dinh ludn @ R? v6i muc dich khing dinh hon nita két qua kiém dinh va
sy dingdan aia ly thuyét kiém dinh di hai pirong phap km dinh dung hai phan ph
khac nhau, Student va Fisher-Snedecét.d(a kiém dinh ding gibng nhr truong hop
kiém dinh p.

Két lugn: Qua Kt qua phan tich varde luong mé hinh Bi quy cacp ching khoan
dé xay drng duong th truong ching khoan SML cho #ly rang. Md hinhdon bién voi
mot nhan & 1a ty sut sinh bi vuot troi cua thi truong (Ry - Ry) mic du cé y ngta thing
ké théng qua kim dinh F tuy nhién ki nang gii thich aia md hinh 4t thap, ai thé 1a
cacR? rat nho déu dudi 0.5. Do \Ay ching ta c6 thkhiang dinh khong th s dung két
qua caa nhing udc leong B trén day dé xay ding duong SML va quadé van dung y
nghia aia CAPM trong céng tac ¢n ly danh nac dau tu.
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3.3.3.2.U6c lwong ty suidt sinh lpi ky veng bang md hinh Fama French
a.Trinh & phéan tich mé hinh Fama - French

Hinh 3.2 Trinhw& phén tich mé hinh Fama French

Thu thap va xi ly di ligu

Uéc lwgng md hinh
Str dung plan mém EVIEWS

Panh gia va gii thich md hinh
- Kiém dinh sr phtl kyp caia mé hinh
- Kiém dinh hién trong tr trong quan
- Kiém dinh hién trgngda @dng tuyén

Udc luong ty suét sinh bi vadinh gia cling
khoan

b. Uéc lweng md hinh
bl. Phan tich & liéu so by
b2. Két qud wéc lweng va kiém dinh gid thiét thong ké déi véi cac hé 6
héi quy
Sau khi chy mé hinh trén pin mém EVIEWS c6 Kt qua caa mé hinh va Km
dinh y ngha aia cac B sb hoi quy aia 6 danh mc S/L, S/M, S/H, BIL, B/M, B/H:
Trongdé cip gia thiét ding cho Km dinh 1a:Hq: pi = 0; Hy: B #£0
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Bang 3.8 Két qua wéc lwong va kiém dinh céac k¢ sb hdi quy cia mé hinh Fama- French

.z £ LA L ; ~ | P-Value
Bienphu | Hé so hoi | Giatrihé | Thong ké £ N S
thugc quy sb hdi quy T (Prob) Ket qua kiém dinh

o -4.4658| -1.8576|  0.0629| Can ntic khi bac b Ho

S/L B 0.8217 5.6868 0.0001| Hoan toan bacdHo
S 1.2302 6.1719 0.0001| Hoan toan bacdHo
h -0.6469 -1.7903 0.0731| Can ntic khi bac b Ho
a -2.2588 -1.0179 0.3070| Chap nhin Ho

S/M ] 0.8337 6.2512 0.0000| Hoan toan BacdHo
S 0.8417 45744 0.0006| Hoan toan bacdHo
h 0.4484 1.3444 0.1874| Chip nhin Ho
a -2.7807 -1.6972 0.1040| Chap nhin Ho

S/H ] 0.8431 8.5613 0.0000| Hoan toan bacdHo
S 0.8483 6.2451 0.0000{ Hoan toan bacdHo
h 0.8775 3.5634 0.0031| Hoan toan bacdHo
a -2.5901 -1.2109 0.2168| Chap nhin Ho

B/L ] 0.8495 6.6079 0.0000| Hoan toan bacdHo
S -0.0867 -0.4890 0.5311| Chap nhan Ho
h 0.0515 0.1600 0.6450| Chip nhin Ho
a -2.7154 -1.3481 0.1963| Chap nhin Ho

B/M ] 0.8466 6.9930 0.0000| Hoan toan bacdHo
S -0.2213 -1.3257 0.2033| Chap nhan Ho
h 0.1461 0.4827 0.6320| Chip nhin Ho
a -4.2489| -1.9170 1.4376| Chap nhan Ho

B/H B 0.8195 6.1524 0.0001 Hoan toan bacdHo
S 0.2960 1.6110 0.1142| Chap nhan Ho
h 0.4865 1.4605 0.1980| Chip nhin Ho

Nhu vay qua Kt qua trén cho thy vai tro dia hai nhand quy mo va BE/ME laat
mo nhat trong vic giai thich § suat sinh bi, cac nhand nay chi c6 y ngfia khi két hop
véi yéu 16 thi truong.

c.Kiém dinh céc gii thiét thong ké
cl. Kiém dinh s¢ phi hep aia m6 hinh

Véi gia thiét Ho: R = 0 vaHy: R? # 0, dung phan phi Fisher-Snedecaié kiém
dinh. Vi mirc y ngha bing 5% €6 tin ciy 95%), ta c6 & qua kiém dinh nhr sau: Trong
6 danh mc kiém dinh, it ca déu hoan toan bahgia thiét Ho, trc cho ing ham Bi quy
la phu fop. Hon nita, quan séat cac gid tua R?, cho thy hiu hét R? déu c6 gia ti rat cao
(I6n hon 0.8), ti& hién ham Wi quy gii thich fon 80% s thayddi cua t suit sinh bi
chirng khoan.
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c2. Kiém dinh hign twong tw twong quan
Trong trong hop nay, ta kdm dinh 2 phia, i gia thiét Ho: Khéng co tr twong

quan va Hy: C6 tr twong quan. Dung phan pbi Durbin Watsondé kiém dinh. VGi

muc ¥ ngha 5% (@6 tin ciy 95%), ta co & qua kiém dinh: Trong 6 danh ot xem xét,
c6 5 trong hop chip nhan gia thiét Ho, trc cho ting khdng cé Kin trong tr trong quan
gitta cac phanwlva 1 teong hyp bac b gia thiét Ho. Néu mo rong trén 11 cting khoan
da lya chon ¢ trén thi ét ca déu chip nhan Ho. Quaday, c6 tk noi cac phn dr khéng
c6 tr trong quan va vi & phuong phap bi quy theo plrong phéap binh prong bé nlt

cua FF3FM la bp ly.

3. Kiém dinh hi¢n tweng da apng tuyén

C6 nhu phrong phapdé kiém dinh hién trong da dng tuyén. Trong plAn nay,
dung phrong phap Km dinh tinh trong quan gia cac bén giai thich. VGi gia thiét Ho:
R? =0, vaH;: R?# 0. Dung phan péi Fisher-Snedecaté kiém dinh. Vi mac y nghia
5% (@6 tin ciy 95%), ta c6 & qua kiém dinh: Gita nhané thi truong MRT va SMB c6
tuong quan, MRT va HML khéngrbng quan, SMB va HML iing khéng tong quan.
Nhung xét thy mirc d6 tuong quan gia MRT va SMB it I6ng - R = 0.0293 4t nho, vi
vay co tté xem nhr khéng trong quan. Daid, md hinh Fama - French 3 nhénciing
teong dbi phi hyp trong niu dit liéu dang xét.

d. Uéc lweng 1y suit sinh lpi va dinh gia ching khoan
Trén day tada kiém dinh cac gi thiét nham khing dinh sr pho lop caa mé hinh
Fama - French 3 nhad.tbén day, ta xem xét ¥c udc lugng ty Suit sinh bi ching
khoan vaiinh gia clirng khoan ¥i FF3FM.
Goi v la mic chéchdch gita t suit sinh bi ky vong thrc & va § suit sinh bi ky
vong qua mé hinhdi quy. Mot ching khoandinh gia thp la ching khoan cé > 0day la
co s5 dé nhadau tr mua vao. X Iy bang ptin mém EXCEL ta c6 kt qua nhr sau:

Bang 3.12U6c lwong ty suét sinh lei ky vong vadinh gia chirng khoan

Ty suat sinh o Ky o Pinh gia chir
x . Ty suat sinh . 1nn gia cheng
Ma CK Y loi ky vong . So sanhy i
thwc té lo1 qua FF3FM khoan
DHG 4.3341 5.4078 1.0737 >0 Pinh gia thp
SAM 41126 11.2367 7 1241 >0 Dinh gia thp
EPT 6.1590 104572 4.2982 v>Q Binh gia thp
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PVD 6.1305 8.3305 2.2000 y>0 Dinh gia thp
REE 4.6194 7.0543 2.4349 v>0 binh gia thap
SJS -0.7270 5.0123 5.7393 vy>0 Dinh gia thp
SSI 6.4822 9.0034 25212 v>0 binh gia ttap
STB 4.3665 8.5891 4.2226 >0 Pinh gia thp
VNM 1.8906 3.6543 1.7637 y>0 binh gia thp
VSH -2.9067 2.3254 5.2321 v<0 binh gia cao
Cll -2.6970 1.9002 4.5972 v<O binh gia cao

Nhu vay qua kng Kt qua trén cho thy: Théng quaing ding mé hinh Fama French
ching tata c6 © 5 khoa hc dé tiép tuc lra clon Mot sH 66 phiéu ot troi hon nhitng &
phiéu con hi ¢ dua vao danh mc dau tr cudi cingdo 1a: DHG, SAM, FPT, PVD, REE,
SJS, SSI, STB, VNM

3.3.3.3. Kt qud héi quy so sanh gka cac nhan é ciia FF3FM
Qua qua trinh phan tich choah mé hinh ¢m day da ba nhand 1a thi truong
MRT, SMB, HML (treong hop cia FF3MFM) thiR? lai ting 1&n va la cao i trong fit
ca cac trong hop. Nhr vay c6 the néi rang mé hinh §m ba nhan& Fama - Frencida
giai thich sr thaydoi cua ty suit sinh bi chitng khoan dt hon mé hinh CAPM.
3.3.3.4. Phan B t6i wu von ddu tw trén danh muc dau tw

Sau khitng ding mé hinh FF3MFMié xéac dinh dugc nhiing @ phiéu vuot troi
dua vao danh mc dau tr. Nhiém wy tiép theo @a qua trinh xayehg mit danh mic dau
tu hiéu qua la xacdinh ty trong von dau tr vao cac chng khoan trén danhun o phiéu
d& duoc lya chon dra tréneng ding mé hinhMarkowitz gom céc cltng khoanDHG,
SAM, FPT, PVD, REE, SJS, SSI, STB, VNM

Chung ta & di tim danh nac c6 i ro thip nhat khi ty suat sinh bi bang wi mot
gia tii cho turge theo muc tiéudau tr dddugc xacdinh.
M6 hinh @ thé &p ding cho 9 tai &n trén nhr sau:
Ham muc tiéu

6% = [6°1W° 1+ 6%W2o+ ... 67gW7g] + [2wiw,Covyp + 2WiwaCovys + ... + |
2WiWgCO0V1g + 2WeW3C0Vost 2WoW 4 COVos + ... + 2WWoCOVog + ... + 2V\éW9COV89] — Min
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Céc rang budc.
(D) wy +wWo + W+ W+ W5 +We + W7 +Wg+Wg=1
(2) 0<w; <1 wii=1:9 (Vi Viét Nam chra cho phép tirc hién nghép wu
ban kidng va réu dugc phép thi 8 khdng c6 rang bic nay)
(3) E(Rywy + E(Rywz + E(Ra)ws + E(Ry)ws + E(Rs)ws + E(Re)ws +

E(R;)w + E(Rg)wg + E(Rg)wy > 15% (Ty suit sinh bi ky vong aia danh mc dau

tu phai thoa man mac tiéudau t).

Két qua, phin mém da xi ly bai toan éi wu trén trong ttong hop khdng ban kéng
tim dugc danh nac cé phrong sai thp nhit, tai day danh mc i vu ¢ng Wi ty suit sinh
loi > 15%. Bao ghm ty trong cac cling khoan trong danhun nhr sau:

Bang 3.14 Danh nuc c6dd léch chuin thap nhit va ty trong cac ching khoan

trong danh muc

MA CH UNG KHOAN TY TRONG PAU TU TRONG DANH M UC
DHG 0.1485
SAM 0.1206
FPT 0.2151
PVD 0.1659
REE 0.0081
SJS 0.0061
SS 0.0160
STB 0.1064
VNM 0.2135
TY SUAT SINH LQI DANH M UC 15%
PO LECH CHUAN 7.6741%

Pay la danh mc c6dd léch chudn thip nhit, dam bao yéu éu e ty stét sinh bi theo
yéu du oia myc tiéudit ra. Vi muc ty sut sinh bi toi thiéu 1a 15% vado léch chin
7.6741%.

3.3.3.5. Theo ddiganh gia bén dgng aia ching khoan va tai éu tric danh
muc khi ain thiét

Nha quin ly danh mc phai luén theo sét thtruong dé kip thoi co6 nHing can thip,
diéu chinh danh mc dau tr mot cach linh hat, hop ly. Trong ly thugt dau tr tai chinh
hién dai co rat nhiéu phrong phapdé gitp nhadau tr hién thec hoadiéu nay. Droi day

tac gh xin gioi thieu md hinh ARIMA 1& md hinh kinhétluong nang cao rim gilp
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kiém soét va d bao gia cting khoan lam e so cho nhiing quyét dinh tai du trac danh
muc khi én thiét. Trong Iuin van nay tac di xin lay vi du cho & phiéu PVD trong danh
muc da duoc lua chon ¢ trén.

a. Kiém dinh tinh dieng aia di li¢u

Trudc hét ta kiém tra tinh dng aia chi gia & phiéu PVD.

Sir dung tiéu chén kiém dinh DF - Kém dinh nghém don vi. Két qua kiém dinh
qua ptn mém EVIEWS cho Kt qua chubi PVD la chibi khdng drng.

Bay gib ta kiém dinh tinh drng aia chi sai phan Bc nhit caa chdi PVD bang
kiém dinh DF, khdng c6 xu th khdng c6 B sd chan. Ta nlan duoc T = -20.54123, céc
gia tn toi han voi miac y ngha 1% la -2.1532; 5% la -1.8015; 10% la -1.5913u Miy
ta thiy [t | > | 1 | vay chuwbi D( PVD) 1a chidi diung. Ching tacé d = 1

b. Nhi@n dgng vawdéc lwgng mo hinh
Viéc nhan dang md hinh ARIMA (xaatinh tham & p va q) théng qudo thi twong
quan PAC vato thi trong quan riéng gim PACF. Két qua cddugc PAG 2 0, PAG, # 0,
PACs32 0, PAC# 0, PAGsZ 0. Dovay md hinh co thlap=5,d=1,9=0.
U'éc lwgng mo hinhD(PVD) = C +a,AR(L) 40,AR(2) +0:AR(4) +asAR(5) + U
Thu duoc két qua nher sau:
D(PVD) = - 25.2284 + [AR(L) = 0.3036 AR(2) = 0.04%R(4) = - 0.1391 AR(5) = 0.1827]
c. Kiém d@inh mé hinh
Sau khi xa@inhdugc phrong trinh éa mé hinh ARIMA, é&n phai tién hanh kém dinh
tinh nhéu tring dia cac & hang pHn dr g. Tir d6 thi phan dr va kiém dinh DF thy phan cr
|a nhBu tring. Ta c6 tA két luan md hinh ARIMA @a chwi gia PVD 1a: ARIMA(5,1,0)
d. D béo
Véi két qua nhan duoc tir viéc uéc eong mod hinh:
D(PVD) =- 25.2284 + [AR(L) = 0.3036,AR(2) = 0.048R(4) = - 0.1391,AR(5) = 0.1827]
Ta tHy cac & s cua md hinhdéu cé ¥ nghia V& mit thong ké. K s RMSE a@ia
mo hinh = 12.703 larbng d6i thap. Nhr vay nhirng con $ nay cho ta 6t trong giai
doan nay gia 6 phiéu PVD ¢ mot phién @ thé co sr anh hrong dia nhing phién tedc

d6. Khi gia & phiéu ting haic giam thi € anh hrong qua niing phién #p theo. Tr day
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c6 the dy béo gia ching khoan tronguong lai tr dir liéu qua kiir. Prin mém EVIEWS
c6 thé thuc hién viéc nay ndt cAch nhanh chéong v chinh xac cao. ¥ két qua du bao
tr md hinh & cung ép @ 3 thong tin quan tmg cho véc ra nlitng quyét dinh dau tu
thich hyp vadiéu chinh danh mc dau tr khi cin thiét.

3.4. Mot so kién nghi

Nham nang cao Ku qua tng ding cac mé hinh tai chinhdni dai tac gi xin dé
xuat mot sd kién ngH ddi véi nha nréc vaUy ban clirng khoan nhawsc nhr sau:

The nhdt, chuin héa 1§ thong nhadau tr, khuyén khich cac nhaau tu, t chic
chuyén nghip tham gia thtruong.

The hai, da cang hoa caca ptam, hang héa trén thruong dé dap tng nhu éu
thi truong.

The ba, giam thiéu cac nhand tacdong dén TTCK nhr 6n dinh th truong tién &,
linh haat trong @ ché diéu hanh lai sé.

Ther tir, hoan thén khung phap ly, nang cao vai troaquy cia nha maéc.
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PHAN KET LU AN

Thi treong ching khoaniuoc ton & phong w biéu cia rén kinh €. Nén kinh € c6 sic
manh hay khéng&duoc phin anh trc tiép bsi sy thing tdm aia thi trudng ching khoan.
Thi truong ching khoan Vét Nam tuy ndi trai qua fon 9 mim hat dong nhrng ding da
ching kién nhéu bén dong, cac v mua Bi thu luén thayddi ciing nhr ndi that vong \Ay.
Diéu chic chin duy ntit déi véi nhadau tr d6 1a khdng bao ¢ibiét dot thit vong hay w
mua i thu $ip i s& nhr thé ndo. Bén anhdé ding dn phii thira ntin 1a nhadau tr Viét
Nam néi chung va PVFBa Ning ndi riéng con manging tam ly “ty dan.”

Xuit phat fr tinh dp thét do, tac gh mong mun thdng qua lén vian nay co th gidp
PVFCPa Ning ddi pho Wi nhitng bén dong kho trong aia th treong va trén Bt 1a hoan
thién haat dong dau tr tai chinh éa minh Bing viéc thg ding cdc md hinh tai chinhéni
dai vao cong tac gin ly danh mc dau tu.

Khi budc vao nghién ¢u dé tai tac gh da & ging tiép can, nghién ¢u nhing ly
thuyét dau tr tai chinh hén dai va cach tikc tng ding nd.bong thyi di sAudanh gia
chit lugng dau tur tai chinh, nhu &u sr dung cac md hinh tai chinhdni dai caa PVFC
Pa Ning. bé tir d6 c6 nhiing tng ding ¥ nghia cac mé hinh nay vao #tatong quan Iy
danh nuc dau tu.

Do mi dung nghién ¢u cia dé tai kha plic tap, kinh nghém con fan ché cho nén
dé tai khé tranh kbi nhirng khém khuyét, han ché. Tac gi xin kinh mong Thy, C6 va

nhitng ngrdi quan tam gop ¥é luan vin dugc hoan thin hon.
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