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1
MO PAU

1. Tinh cin thiét ciia dé tai

Trong nhimg nim gan day tdc do d6 thi héa ciia nudc ta dién
ra rAt manh m&, nhu cau vé bat dong san tang vuot bac. Kém theo do6
1a nhitng chinh sach mang tinh khuyén khich phat trién thi trudng bat
dong san cua nha nude, lan song dau tu vao thi truong nay da va
dang s61 dong va tang cao chua tirng c6 trong lich sir. Gia ting cung
v6i su phat trién Ay 13 xu huéng dau tu vao cd phiéu cta cac cong ty
nganh bat dong san ciing phat trién manh khong kém.

Su gia ting hang loat clia cac mi ¢ phiéu thudc linh virc bét
dong san da va dang khién cho cb phiéu nganh nay tré thanh sy lwa
chon hap din ddi véi cac nha dau tu trong nudc cling nhu nudc
ngoai. Tuy nhién, cic nha dau tu trong nudc hién nay hau hét 1a dau
tu hodc theo cam tinh hodc theo sb dong va duong nhu van chua
nhan biét hét cac rai ro ma minh phai ganh chiu khi tham gia véo thi
truong nay. Boi 1€ viéc xac dinh rii ro cling nhu tim ra 101 giai dap
cho céu hoi “Lam thé nao dé dau tu hiéu qua?” khong phai 1a diéu d&
dang. Tai cac thi truong chimg khoan da phat trién, nha dau tu trudc
khi quyét dinh dau tu, ho ciing déu c6 nhing phén tich k¥ ludng vé
rii ro va ty sut sinh loi ctia cic ¢ phiéu dé dua ra quyét dinh lya
chon dung dén.

Ciing chinh vi 1& d6, tac gida mudn thong qua dé tai “VAN
DUNG MO HINH CHi SO PON PO LUONG RUI RO CUA
CAC CO PHIEU NGANH BAT PONG SAN NIEM YET TAI
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHIi
MINH” nhim phan nao giup cac nha dau tu c6 thém phuong thirc
luong hoa duge mirc dd rai ro cta ¢6 phiéu noi chung va nganh bat
d6ng san noi riéng dé c6 nhitng phuong 4n dau tu hop 1y.

2. Muc tiéu nghién ciru

- Hé thong hoa cac van dé 1y luan va ly thuyét vé do luong
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rui ro nhu cac khai niém co ban vé rui ro, phan loai rui ro, cach do
ludng rai ro, md hinh chi sb don, phuong phap wdc luong, kiém dinh
mé6 hinh chi s6 don.

- Phan tich, danh gia thuc trang rui ro nganh bat dong san
giai doan 2010-2012.

- Kiém dinh va wéc luong mo hinh chi sé don ddi v6i hé
thong cic cb phiéu nganh bat dong san niém yét trén HoSE. Tir do
do ludng rai ro hé thdng va phi hé théng ctia cac cd phiéu nganh bét
dong san.

- Rut ra cac khuyén céo ddi voi cac nha dau tu tir két qua
nghién ciru ciia dé tai.

3. Pbi twong va pham vi nghién ctru:

3.1. Déi twong nghién ciru

Théng qua mé hinh SIM wéc lugng riii ro hé clia cac cd phiéu
nganh bt dong san niém yét trén HoSE véi danh muc thi truong 1a chi
s6 VN Index va kiém dinh do tin cay, uoc luong mo hinh SIM cho cac
cd phiéu nganh bét dong san.

3.2. Pham vi nghién ciru

D¢ tai sir dung dit liéu thang cta 22 cb phiéu nganh bét dong
san trén HoSE va chi s6 VN-Index dé thyc hién (tir 1/2010 dén
10/2012).

4. Phwong phap nghién ciru

D¢ tai st dung phuong phap thong ké, phuwong phép phan
tich & tong hop, phuong phap wdc lugng thich hop cuc dai, phuong
phap Mo-men téng quat, mé hinh chi sb don.

5. B6 cuc dé tai

Ngoai phan mé dau va két luan, luan van gdm c6 3 chuong:

- Chuong 1: M6t sé van d& 1y luan vé do ludng rui ro cta cd
phiéu nganh bat dong san
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Trong chuong nay, luan van tong hop cac kién thirc 1y luan lién
quan dén rai ro, do ludng rui ro trong dau tu chimg khoan, mé hinh
SIM, céc phuong phép udc lwong md hinh SIM. Pong thoi, luan vin
con gidi thidu tong quat khai niém nganh bat dong san, dic diém cia cb
phiéu bat dong san ciing nhu mét s6 nhan t4 rii ro anh huong dén cb
phiéu nganh bat dong san.

- Chuong 2: Phan tich thuc trang bién dong gia c6 phiéu
nganh bit dong san

Trong chuong 2, ludn vin tong hop cic phan tich co lién
quan dén tinh hinh kinh t& Viét Nam, thyc trang nganh bat dong san,
nhitng bién dong gia cia cd phiéu nay trong giai doan 2010-2012,
cac nhan t6 anh huong dén gia cua cac co phiéu nganh nay. Tir d6 rit
ra nhimg nhan xét mang tinh dinh tinh vé mirc d6 rui ro cua c6 phiéu
nganh nay.

- Chuong 3: Két qua do ludong rui ro cd phiéu nganh bét
dong san bang mo hinh chi sé don va khuyén cdo nha dau tu

Nbi dung chuong 3 dua ra cac két qua kiém dinh va wéc
lugng md hinh bang cac phwong phap wdc luong va dua ra cac két
qua do ludng rai ro cia cac ¢b phiéu nganh bat dong san. Trén co s&
d6 dua ra cac khuyén cdo nha dau tu khi dau tu vao ¢ phiéu nganh
bét dong san trén sé Giao dich chirg khoan TP H Chi Minh.

6. Tong quan tai li¢u nghién ctru

Mo hinh chi s6 don (SIM) 1a m6 hinh mé ta mdi quan hé
gilta ty suat sinh loi ciia c¢6 phiéu va ty suét sinh 10i cia mot danh
muc thi trudng dudi dang mot md hinh hdi quy tuyén tinh don. Mot
diéu khac biét so v6i cac mé hinh khéc 1a mé hinh chi s6 don c6 thé
do ludng tach biét ting loai rii ro bao gdm: rui ro hé thong va rui
ro phi hé thong cua timg loai c¢d phiéu.

O Viét Nam, cho dén nay da co mot sb nghién cuu thuc

nghiém vé mo hinh SIM trén thi truong ching khoan. Van dung mo
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hinh nay phai ké dén bai viét “Tinh toan hé sb Béta clia mot sd cong
ty niém yét tai san giao dich chimg khoan Ha Noi” cia PGS.TS
Nguyén Ngoc Vil trén tap chi khoa hoc va Cong nghé, Pai hoc Pa
Néng s6 2(37)2010. Ngoai nhitng tap chi, mé hinh chi sé don con
duoc lya chon lam cong cu phén tich trong mot sb luan van thac si.
Luan vin thac sy “ Cac giai phap nham han ché riii ro cho nha dau tu
ca nhan trén thi truong chirng khoan Viét Nam” cuia tac gia Bui Thi
Lé thyc hién duéi su hudéng dan cua TS. V5 Thi Thitly Anh 1a mot vi
du dién hinh. Bén canh d6 mot sb chuyén dé cling da st dung mo
hinh SIM nhu chuyén dé& “Két hop mé hinh SIM va phuong phép
Markowitz x4y dung danh muc dau tu t6i wu ¢6 co cau nganh” do
Giang vién TS. Ngo Vin Thu, truong Dai hoc Kinh Té Qubc Dan
huéng dan.

Tuy nhién, hién nay chua c6 mdt nghién ctru cu thé nao vé
phuong phap do rui ro thyc sy ¢6 ¥ nghia d6i voi nganh BPS Viét
Nam la mét trong nhiing nganh gay song gio trén thi truong tai chinh
Viét Nam trong sudt thoi gian qua.

CHUONG 1
MOT SO VAN PE LY LUAN CO BAN VE PO LUONG RUI

RO CUA CO PHIEU NGANH BAT PONG SAN
1.1. PO LUONG RUI RO TRONG DAU TU CO PHIEU

1.1.1. Khai niém c6 phiéu

1.1.2. Ty suit lgi tirc trong dau tu cd phiéu

1.1.3. Riii ro trong dau tw chirng khoan
1.2. MO HINH CHI SO PON VA CAC PHUONG PHAP UGC
LUQNG MO HINH

1.2.1 M6 hinh chi sb don

a. Gid thuyét

Mb hinh chi s6 don dugc xdy dung dura trén ba gia thuyét sau:
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- Chi ¢6 hai ngudn anh huéng dén sy bién dong cua ty suit
sinh lgi chimg khoan 1a cac nhan t5 vi md va cac nhan t6 thudc vé
chinh ban thin cong ty niém yét.

- Cac nhan t6 thudc vé cong ty 1a doc lap gitra cac cong ty.

- Chi s gia thi truong dai dién cho anh hudng cua tat ca
céc nhan t6 vi mé.

b. M6 hinh

Mo hinh chi s6 don biéu didn mdi lién hé giita ty suat sinh
loi cia ¢6 phiéu i voi ty suat sinh lgi cua mot danh muyc thi truong
duéi dang mot mo hinh hoi qui tuyén tinh don nhu sau:

no=o+ i, +E (1.8)
Trong do:
-1 : Ty suat sinh lgi ¢6 phiéu i tai thoi diém t,
- Ty, : Ty suat sinh loi danh muc thi truong tai thoi diém t,
- A Héng sb chénh l1éch,
- PBi: Heé sb goc cua duong hoi qui,
- &€ : Thanh phin ngiu nhién (D & =0).
Hé s6 goc B; cua duong hodi qui duge tinh theo cong thirc:
g = CO%r _ > =), Ty (1.9)
- O_j/[ B Z(FM, _FM)Z

M6t diéu khac biét so voi cdc md hinh khac 1a md hinh chi

s6 don co thé do luong tach biét ting loai rii ro bao gdm: rui ro hé
théng va rui ro phi hé thong cua timg loai c6 phiéu

Lay phuong sai hai vé (1.8) duoc:

Var(r, ) = ﬁfVar(rM[)ﬁ-Var(S,.) (1.10)

Riii ro toan bo cua co phiéu i duge do bdi do 1€ch chuan ty suat

smhl(n o, = [Var(rl_’) (111)
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Ruii ro hé thong cia co6 phiéu i duge do bang do 1éch chuin
ctia thanh phan bién thién c6 twong quan chit v6i rui ro hé thong
cua thi trudng: o, = /B Var(r, ) = o, (1.12)

Ruii ro phi hé théng cia cé phiéu i duge do bang do léch
chuan ctia thanh phan ngau nhién:

o, =+Var(e) = \/Gf - B’oy = \/Gf -o, (1.13)

1.2.2. Cac phwong phap wéc lwgng m6 hinh SIM

a. Phwong phdap woéc lwong thich hop cwc dai (Full
Information Maximum Likelihood FIML)

Phuong phap udc lugng thich hgp cuc dai dua trén gia dinh
co ban 12 bién phuy thudc tuan theo quy luat phan phdi chuan, doc lap,
d6ng nhat theo thoi gian.

b. Phwong phdp GMM (phwong phdp mé — men tong qudt)

Trong truong hop chudi TSLT c6 luat phan phdi khong
chuin, ¢6 hién twong tu twong quan va phuong sai sai sb khong dong
nhat thi chung ta sir dung phuong phap Mo-men tong quat dé udc
luong cac tham sé mo hinh SIM.

1.3. CO PHIEU NGANH BAT PONG SAN

1.3.1. Khai niém nganh bét dong sin

Theo B Luat dan su s6 33/2005/QH11 duoc Qubc hoi nude
Cong hoa Xa hoi Chu nghia Viét Nam thong qua ngay 14/06/2005
thi “Bét dong san 1 cac tai san bao gom dit dai; nha, cong trinh gin
lién v6i dat dai, ké ca cac tai san gan lién v6i nha, cong trinh xay
dung d6; cac tai san khac gan lién v6i dat dai; cac tai san khac do
phéap luat quy dinh”.

Ciing nhu vdy nganh BDS bao gém nhitng doanh nghiép
kinh doanh BDS. Theo luat kinh doanh BPS s6 63/2006/QH11 ngay
29 thang 6 ndm 2006 doanh nghiép kinh doanh BDS phai théa man
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cac diéu kién cu thé. T chuc khi kinh doanh BPS phai thanh 1ap
doanh nghiép hodc hop tac xi, phai c6 von phap dinh 1a 6 ty dong
Viét Nam va dang ky kinh doanh BDS theo quy dinh cua phap luét.

1.3.2. Pic diém chung nganh bat dong sin

Bt dong san 12 mot loai hang hoa dic biét véi nhiing dac
diém riéng nhu kha ning co gidn cua cung bat dong san kém; thoi
gian giao dich dai, chi phi cao; kha ning chuyén ddi thanh tién mit
kém do gia tri cao va chiu sy quan 1y chit ch€ cua nha nudc. Chinh
vi vay nén loai hang hoa nay dugc giao dich trén mot thi truong
mang nhitng nét dac trung it thi trudng nao c6 dugc:

- Hau hét thi truong BDS déu hinh thanh va phat trién qua 4
cap do: so khoi, tap trung hoa, tién t& hoa va tai chinh hoa.

- Thi trudng BDS chiu su chi phdi cta yéu td phap luat va n6
1a mot dang thi truong khong hoan hao (thong tin khong day du,
thiu 1 s6 t6 chirc cua thi truong).

- Thi truong BPS ¢6 mdi lién hé mat thiét véi thi truong von
va tai chinh. Pong thai phat trién cia thi truong nay tic dong toi
nhiéu loai thi trudng trong nén kinh té.

1.3.2. Cic loai riii ro ciia ¢ phiéu nganh bét dong san

Cb phiéu nganh BBS ciing 1a mét trong nhing loai hang hoa
giao dich trén thi truong chig khoan. Chinh vi vay, khi déu tu vao
nhom c¢6 phiéu nay ciing cac nha dau tu ciing gap hai loai rii ro trong
dau tu ching khoan 13 i ro hé théng va rii ro phi hé thdng.

1.4. QUY TRINH NGHIEN CUU

Budc 1: Tinh ty sudt loi tire (TSLT) cta cac chimg khoan va
danh muyc thi truong.

Budc 2: Kiém dinh quy luat phan phdi ctia chudi TSLT.

Budc 3: Ude lugng mo hinh SIM
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Budc 4: Do luong rui ro hé thong va riii ro phi hé thong cua cac
chirng khoan va danh muyc thi truong

Budc 5: Phan tich két qua nghién ciru thyc nghiém va dua ra
cac khuyén cao cho nha dau tu

KET LUAN CHUONG 1

Trong chuong 1, ludn vin di hé thong hoa co s& 1y thuyét
cac van dé vé rui ro trong dau tu ching khoan nganh BPS. Bén canh
d6, chuong nay vé mit 1y luan da trinh bay mot cach hé thong vé mo
hinh chi s6 don dé do ludng rui ro trong dau tu ching khoan va dic
diém co ban cua cd phiéu nganh BDS ciing nhu cc nhan td tac dong
dén rui ro cta co phiéu nganh nay.

CHUONG 2
PHAN TiCH THUC TRANG BIEN PONG GIA CO PHIEU
NGANH BAT PONG SAN

2.1. TONG QUAN VE TINH HINH KINH TE VIET NAM

2.1.1. Ting truéng kinh té

Téng san pham trong nudc (GDP) nim 2012 theo gia so
sédnh 1994 udc tinh tang 5,03% so voi nam 2011, trong d6 quy I tang
4,64%; quy Il tang 4,80%; quy I tang 5,05%; quy IV ting 5,44%.

Téc d6 tang tong san pham trong nudc (GDP) binh quéan thoi
ky 2006 - 2011 dat 7,02%/ndm. Trong 3 khu vuc, khu vuc ndng
nghi¢p tang trung binh 3,5%/mam; khu vuc cong nghiép va khu vuc
dich vu déu tang trung binh trén 7,5%/nam.

2.1.2. Piu tw va thuong mai

Trong giai doan nay, mic dii nén kinh t& gip nhiéu kho khan
nhung Viét Nam tiép tuc huy dong dugc lugng vbn dau tu 16n, gop phﬁn

vao viéc duy tri toc do tang trudng & mirc kha cao.
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vé thuong mai, trong giai doan 2006-2012, kim ngach Xuét
khau hang hoa trung binh dat 56 ty USD/nam, bang 2.5 1an con sb
ctia thoi ky 2001-2005; tdc do tang kim ngach xudt khau binh quan
dat 17,2%/nam. Vé nhap khau, thoi ky 2006 dén nay, kim ngach
nhap khau c6 téc do ting cao. Nam 2012, kim ngach hang nhap khau
nuoc ta dat 114,3 ty USD, tang 7,1% so vdi nam 2011.

2.1.3. Lam phat

Trong giai doan 2006 dén nay, lam phat cua Viét Nam nhin
chung déu & mirc 2 con sb (ngoai trir nim 2009) voi muc ting trung
binh 1a 11,5%/nidm, cao gap hon 2 lan mirc ting 5,2%/nim cla giai
doan 2001-2005. Trong sudt thoi gian qua, lam phét 1a van dé dai
ding va giy ton thuong nhidu nhét toi kinh t& Viét Nam khi thuong
xuyén cao hon, kéo dai 1au hon va dao ddng manh hon so vdi cac
nude trong khu vue va trén thé gisi.

2.1.4. Thi trudng ching khoan

Trong nhiing ndm 2006-2007, thi trudng chirng khodn Viét
Nam phat trién kha manh. Ca hai chi s6 VnIndex va HnxIndex déu
da dat dinh vao dau nam 2007 véi cac mie 1an luot 1a 1.158,3 diém
va 459.4 diém. Giai doan tiép theo, do chiu anh huéng tir khing
hoang kinh té thé gi¢i ciing nhu nhiing bat 6n tir kinh t& vi m6 trong
nudce, thi truong di xudng manh trong nim 2008 va nira dau nim
2009. Nhiing diu hiéu phuc hdi duge xéac 1ap vao ntra cudi ctia nam
2009 voi muc tang kha ca vé chi s ciing nhu khéi luong giao dich,
nhung sau d6 thi truong tré lai voi su gidng co véi xu thé giam trong
sudt nam 2010, 2011 va giam manh trong 2012.
2.2. THUC TRANG NGANH BAT PONG SAN VIET NAM
GIAI POAN 2010-2012

2.2.1.Khii quét chung vé nganh bat dong sian Viét Nam

Thi truong BDS thu hat mét luong 16n cac doanh nghiép
tham gia. Trong d6 c6 mot sé doanh nghiép da hoat dong kinh doanh
trong mot s6 linh vuc khac ciing 14n sin sang thi truong BDS. .
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Trong nhiing giai doan dau tién cua thi truong, s6 luong cac
doanh nghiép tham gia vao dau tu kinh doanh bit dong san di khong
nglmg gia ting. M&i ndm, sb lugng nay ting tir 20-50%. So véi nim
2002, s6 doanh nghiép kinh doanh bat dong san vao nim 2011 ting
khoang 4-5 1an. Pau nim 2010 ca nudc c6 trén 1.700 doanh nghiép
¢6 chuc ning kinh doanh nha ¢ va bat dong san. Tuy nhién véi
nhitng khé khan chung cda thi truong, budc sang giai doan 2011-
2012 hau hét cac doanh nghiép bit dong san déu lam an thua 15,
dung trudc nguy co phé san, hang ton kho 16n. Theo sb lidu tai co s&
dir lidu quéc gia vé ding ky doanh nghiép, trong nim 2012 c6 680
doanh nghiép v6i nganh nghé kinh doanh chinh 1a bat déng san ding
ky giai thé, ngimg hoat dong. Con sb niy ting 19,9% so voi 576
doanh nghiép giai thé, ngimg hoat dong trong nam 2011.

Trén day 1a mot s6 nét khai quat chung vé nganh, chung ta s&
tim hiéu nhimg dic diém cia nganh nay thong qua tinh hinh biét
dong cua thi truong giao dich san phim cia nganh chinh 1a thi
truong bat dong san.

2.2.2. Tinh hinh bat d9ng san giai doan 2010 -2012

Cung — cAu mat can dbi dan dén cudc canh tranh khéc liét vé
gia 1a tim diém dang dién ra trén thi truong BDS trong giai doan.
Chinh diéu nay da dan dén cudc chién vé gia ban trén thi truong.

Mot dic diém cua thi truong BDS trong giai doan nay chinh
1a sy thay doi vé chii thé quan tam. DJi tuong khach hang binh dan
ngudi ¢ thu nhap thap lau nay it dugc quan tim thi trong giai doan
nay lai tro thanh chi thé dugce quan tim nhiéu nhat.

Mot dic diém nita trong giai doan nay chinh 13 tin dung ngan
hang kho tiép can. Trong giai doan nay NHHN ban hanh rat nhiéu
thong tu theo chiéu hudng bat loi cho thi truong BPS, khién ngudn

vbn tin dung chay vao thi truong ndy ngay cang it.
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Ngudn von va thi truong ny cang khan hiém khi nguén von
FDI d6 vao thi truong BPS nudc ta giam manh.
Thi truong BPS giai doan 2010-2012 thay ddi véi nhiéu bién dong
bét ngo, véi su tac dong cua cac yéu t vi md va vi md. Khong chi
tac dong dén xu thé cua noi bo thi truong ma né cé anh huong dén
mot mang thi truong khac. Do chinh 1a thi trudng c¢d phiéu BPS.
2.3. THUC TRANG RUI RO CO PHIEU NGANH BAT PONG
SAN NIEM YET TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
THANH PHO HO CHi MINH

2.3.1. So lwge cic ¢6 phiéu nganh bat dong sian niém yét
trén S6 Giao dich chirng khoan thanh phé H6 Chi Minh

Tinh t6i thoi diém cudi ndm 2012 trén toan bo thi truong cd
59 mi ¢6 phiéu nganh BPS duoc niém yét trén ca hai san giao dich
trong d6 c6 45 mi ¢ phiéu duoc niém yét trén HoSE va 14 ma duoc
niém yét trén HNX. Trong pham vi gi¢i han nghién ctru cia luan vin
chi gi6i thiéu tong quan 22 doanh nghiép BDS c¢6 ¢d phiéu duoc
niém yét trén HoSE tir ngay 31/12/2009 tr¢ vé trude dé dam bao yéu
cau xtr 1y s liéu & chuong 3.

2.3.2. Dién bién gi4 ciia co phiéu nganh Bat dong sin

Vi tac dong cua sy sut giam nganh BDS trong giai doan
2010 — 2012, gia c6 phiéu nganh BPS trong giai doan nay ciing c6
nhiing bién dong day bit ngd. Trong giai doan nay xu huéng chung
ctia cac c6 phiéu BDS giam manh qua cac nim 2010, 2011. Tuy
nhién, c6 phiéu nganh nay lai tao nhiéu séng trén thi truong chimg
khoan nhat 1a trong nam 2012 do nhiing thay d6i vé chinh sach lai

suét ciing nhu nhimng bién dong cua thi truong.
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2.3.3. Thue trang rii ro cia nhém co phiéu nganh bat
dong san Viét Nam

a. Riii ro h¢ thong

Mot cach khai quéat nhat ¢ thé tong hop mot s6 cac nhan to
rii ro hé thong cuia ¢d phiéu nganh BPS trong giai doan 2010-2012
nhu sau:

Thir nhét, rai ro do tac dong bai cac yéu td vi mé, chu yéu 1a
bién dong ctia mdi truong kinh té.

Thir hai, ri ro xuat phét tir su thay doi cta cac chinh sach
kinh t& nhu chinh sach tién t¢, chinh sach vé BDS va nhiing quy dinh
kinh doanh vé BPS

Thur ba, rti ro do anh hudng tir khiing hoang tin dung BDS

b. Riii ro phi hé thong

Mot trong nhung nguyén nhan co ban dan dén rai ro phi hé
théng d6 chinh 14 nhimg bién dong trong tinh hinh tai chinh cua cac
doanh nghiép. Trong bdi canh chung thi trudng bat dong san trong giai
doan nay dang ¢ trang thai dong bang, tinh hinh kinh doanh cua cac
doanh nghiép khong may kha quan. Hay noi chinh x4c hon 1a tinh hinh
kinh doanh bién dong manh theo chiéu huéng xau.

Bdng 2.2. Tinh hinh loi nhudn sau thué thu nhdp doanh nghiép cia
mét s6 doanh nghiép BDS niém yét trén Hose
DVT: triéu dong

X Loi Ilhuan sau thu.eAthu Ty 1¢ chénh 1éch
Ma . nhdp doanh nghiép
STT Doanh nghiép — ~ —
Cp Nam | Nam | Nam | 20112 | 20122
2010 2011 2012 010 011
Coéng ty Co phan
1 Pau tu - Kinh doanh | 202849 | -137.355 | 5.943 -167,71% | -104,33%
ITC | nha
Cong ty ¢ phan Dich
2 vu va Xy dung dia | 72.080 | 24.591 | 57860 | -6588% | 13529%
DXG | o6cbat Xanh
Cong ty cO phan o o
3 LCG | LICOGI 16 218344 | 238.363 154213 9,17% -35,30%
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Cong ty ¢0 phan Van

7393 | 6.665 | 12626 | 985% | 8944
VPH | Phat Hung 85% A%

Cong ty co phﬁp Pau
5 tu va Phat trién Do | 36957 48.468 1.956 31,15% | -9596%
LGL | thi Long Giang

Toéng cong ty co
6 phan Pau tu Phat | 573.182 | 449.041 | 127474 | -21,66% | -71,61%
DIG | trién Xay dung

Cong ty ¢6 phan Pau
7 tu bat dong san Viét 1.808 75 39 -95,85% | -48,00%
VNI Nam

Cong ty c6 phan Xay

% 41571 19.160 8.726 -53,929 -54,46Y%
SC5 dung s6 5 & o

Cong ty Co phan Phat

¥ 248864 | 44.626 20352 | -82,079 -54,399
TDH trién nha Tha Pac " o

Coéng ty ¢b phan Pau
tu Phat trién D6 thi
va Khu cong nghiép
SJS Song ba

10 456983 | -82.466 | -300697 | -11805% | 264,63%

Nguon: Bdo cdo tai chinh ciia cdc doanh nghiép

Bén canh tinh hinh tai chinh khong kha quan, mét trong sb
nhimg nguyén nhan chinh dan dén mirc do rui ro phi hé thong ciia cac
c6 phiéu BBS cao trong giai doan nay chinh 1a nhiing ludng thong tin
khong tot vé doanh nghiép. Cac thong tin nay c6 thé xoay quanh nhimng
vi pham ctia trong van dé cong bd thong tin, hay su thay ddi hoi dong
quan tri, viéc mua ban ¢ phiéu ciia cac c¢6 dong 16n.

Trong didu kién méi truong diy bién dong va dic diém giao
dich thyc té trong giai doan 2010- 2012, chiing ta ¢6 thé khai quat vé
murc do rii ro cta cc c6 phiéu nganh nay theo cac nhém nhu sau:

- Nhém c6 phiéu bat dong san cé rii ro hé thong cao: Day 1a
nhom ¢ phiéu bi c¢6 xu huéng bién dong gia manh khi cac nhan té vi
md thay d6i. Nhom nay tap trung chu yéu vao mi ching khoan cua
cac doanh nghiép c6 quy dat 16n nhung vén moéng nhu ITC hay cac

doanh nghiép bat dong san 16n c6 quy dat va cac san phidm nha dét
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hop 1y nhu DIG, THD, NBB, HAG, NTL va cac doanh nghiép c6 ty
16 ng vay/vén chu s& hiru nhu VIC (ty 18 no 167,8% niam 2011).

- Nhém cé phiéu c6 riii ro phi hé théng cao: Cac cb phiéu
trong nhom nay c6 gia bién dong manh do sy tic dong cta cac nhan
t6 bén trong doanh nghiép. Su tic dong theo chidu hudng x4u khién
gia c¢d phiéu giam chu yéu 1a do cac biéu hién yéu kém vé két qua
kinh doanh, cac chién luoc quan 1y khong phu hop hay cac ma bi vi
pham bi dua vao danh sach den hay bi tic dong bai nhitng tin don vé
doanh nghiép nhu ITC, VNI, VHP, ITA, KBC, SJS, THD, KBC,
ITC, DXG.

KET LUAN CHUONG 2

Trong chuong 2, luan van chu yéu trinh bay thuc trang tinh
hinh kinh t& Viét Nam, thuc trang nganh BPS, bién dong gia cia cb
phiéu nganh BDS niém yét trén Hose trong giai doan 2010-2012. Tir
d6 khai quat ri ro ctia nhom cd phiéu nay bao gdm 2 nhém rii ro
chinh: rai ro hé thong xut phat tir nhitng bién dong cua thi truong vi
md, su thay ddi trong cac chinh sach tién té hay chinh sach vé dat
dai; riii ro phi hé thong cao 1a do tinh hinh bién dong tai chinh cta
cac doanh nghiép va do nhiing thong tin khong tot vé doanh nghiép
trén thi trudng. Tir d6 rut ra nhimg két ludn mang tinh dinh tinh vé
rii ro ctia cac loai c6 phiéu nay va chia nhom c6 phiéu nay thanh 2
nhom co ban: nhom cd phiéu bt dong san c6 rii ro hé thong cao
gdém ITC, DIG, THD, NBB, HAG, NTL va nhém cb phiéu cé rui ro
phi hé théng cao gdm ITC, VNI, VHP, ITA, KBC, SJS, THD, KBC,
ITC, DXG ... Pay s& la co s dé giai thich 1am 13 cho két qua phan
tich dinh lugng trong chwong tiép theo.
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CHUONG 3
KET QUA PO LUONG RUI RO CO PHIEU NGANH BAT
PONG SAN BANG MO HINH CHI SO PON VA KHUYEN
CAO NHA PAU TU
3.1. DU LIEU CUA MO HINH VA KHAI QUAT VE TY SUAT
LQI TUC VA RUI RO CUA CAC CO PHIEU
3.1.1. M ta dik liéu va cach thire xir 1y dir liéu
Dir liéu dau vao 1a gia dong cira ctia 22 ¢d phiéu dai dién cho
nganh BDS niém yét trén HoSE tir ngay 1/1/2010 dén 31/10/2012
duogc théng ké tir trang web: www.cophieu68.com. Tir dir liéu trén ta

tinh ty suat loi tirc ngay duoc tinh tir gid cd phiéu dong cira diéu
chinh nhu sau: R;=InP;, - InP;.,; va chuyén vé ty sut loi tire thang.
Dir liéu duoc lam sach trén Excel truée khi chuyén vao Eviews dé
wdc lwong va kiém dinh mé hinh.

Vi céc ¢ phiéu nganh BPS sir dung tinh toan déu niém yét
trén HoSE nén chi s6 VN-Index dugc sir dung nhu TSLT cua danh
muc thi truong.

3.1.2. Khai quat vé ty suat loi tirc va rii ro ciia cic co phiéu

Theo két qua chi tiét théng ké mo ta, TSLT cia danh muc
cac chi sb bién dong twong ddi thip & muc 7,8% mdt thang, voi ty
suét trung binh thang tir 1/2010 dén 10/2012 twong dbi thap -0.16%.
21/22 ma ¢ phiéu nganh BDS déu c6 mirc sinh 16i trung binh 4m chi
duy nhat ma VIC c6 ty suat trung binh dwong 2,09%. D¢ léch chuan
dao dong tr 12,47% dén 20,73% cao hon rat nhiéu so véi rai ro cia
danh muyc thi truong 1a 7,8%. biéu nay chung to thé hién mirc bién
dong ty suat sinh 10i ciia ¢6 phiéu BDS trong giai doan nay kha 16n.
3.2. KET QUA KIEM PINH VA UOC LUQNG MO HiNH SIM

3.2.1. Kiém dinh quy luit phéan phdi ty suit loi tirc cac co
phiéu nganh bit dong sin

Trén co s dit liéu thu thap dugc, tién hanh kiém dinh quy
luat phan phdi chuan cho chudi TSLT thuc té bang tiéu chuan kiém


http://www.cophieu68.com
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dinh Jarque —Beta, ta c6 két qua c6 6/22 ma ching khoan c6 TSLT
binh quén trong 34 thang khong tuan theo quy luat phan phdi chuan
do x4c suét sai 1am cta chudi TSLT nho hon 0,05. D6 1a HDC, NBB,
NTL, SCS5, SZL,VPH. Con céc chung khoéan con lai déu tuan thu quy
ludt phan phdi chuan do xac suét sai 1am 16n hon 0,05.

3.2.2. Két qua kiém dinh mé hinh chi s6 don

Két qua kiém dinh cho thdy 20/22 c¢6 két qua cua kiém dinh
Z thira nhan gia thuyét H, tirc 12 md hinh SIM ¢6 hiéu luc véi cac cd
phiéu nganh BPS. Hon nita, hé s R” cia cac phuong trinh ctia md
hinh twong d6i 16n thé hién mic do giai thich sy bién dong gia cua
phiéu bang md hinh chi s6 don kha cao. Nhu vay c6 thé két luan md
hinh chi s6 don ¢6 hiéu luc ddi voi nhém cd phiéu nganh BDS.

3.2.3. Kiém dinh céc gia thuyét dbi véi cac phan dw caa
mo hinh

a. Kiém dinh hi¢n twong tw twong quan giiva cdc phan dw

Pé kiém dinh hién tuong ty tuong quan cic phan du, ching
ta co cap gia thiét:

H, :Cov(g,,¢,,)=0 véimoi h >0
H,:3h>0 cb Cov(e,¢,,,)#0

Str dung thdng ké Q dé kiém dinh dbi véi do tré (h) tir 1 dén
10 d6i voi nhom ching khoan. Két qua thu dugc thé hién rang cac
phan du ctia mé hinh khong c6 hién tuong ty twong quan chudi.

b. Kiém dinh hign twong phuwong sai sai sé6 khong dong nhit

St dung kiém dinh White dé kiém dinh hién tuong phuong
sai sai s khong dong nhit ctia mé hinh SIM chiing ta thu dugc két
qua 1a 21/22 ching khoan déu c6 phuong sai dong nhit véi cac gia
tri tiéu chuén kiém dinh nR> < y?005(2) . Riéng mi SZL c6 gia trj
tiéu chudn kiém dinh nR> > y%0.05(2) . Nhu vay mi SZL ¢6 phuong
sai khong dong nhat.
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3.2.4. Két qua wéc lwgng md hinh chi s6 don
a. Két qua wéc lwong mé hinh SIM theo phwong phdp FIML
Bdng 3.6. Két qua wée heong hé s6 béta bang phirong phap FIML

) . Kiéﬁn diph Beta =1
I I B ol et B e
tra Z) o Xac suat
thong ké

1 BCI | 1.0414 | 0.3542 0.0033 0.3540 0.5518 p=1
2 D2D | 1.2249 | 0.3779 0.0012 0.0136 0.9071 p=1
3 DIG | 1.8159 | 0.5496 0.0010 2.2037 0.1377 p=1
4 DXG | 1.6102 | 0.5820 0.0057 1.0993 0.2944 p=1
5 HAG | 1.1507 | 0.3130 0.0002 0.2319 0.6301 p=1
6 HDC | 1.1512 | 0.2197 0.0000 0.4736 0.4913 p=1
7 ITA | 1.5239 | 0.3789 0.0001 1.9123 0.1667 p=1
8 ITC | 1.7623 | 0.4318 0.0000 3.1162 0.0775 p=1
9 KBC | 1.8080 | 0.3875 0.0000 4.3484 0.0370 p>1
10 LCG | 1.6007 | 0.8051 0.0468 0.5566 0.4556 p=1
11 LGL | 1.0518 | 0.9345 0.2603 0.0031 0.9558 B=0
12 | NBB | 0.8133 | 0.2935 0.0056 0.4047 0.5247 pB=1
13 NTL | 1.3693 | 0.3405 0.0001 1.1762 0.2781 p=1
14 SC5 | 1.4572 | 0.3584 0.0000 1.6278 0.2020 p=1
15 SIS | 1.6240 | 0.6122 0.0080 1.0391 0.3080 p=1
16 SZL | 1.5274 | 0.2166 0.0000 5.9285 0.0149 p>1
17 TDH | 1.6290 | 0.4745 0.0006 1.7574 0.1849 p=1
138 TIX [ 0.5357 | 0.5398 0.3211 0.7399 0.3897 B=0
19 UIC | 1.2573 | 0.4119 0.0023 0.3903 0.5321 p=1
20 VIC | 0.8302 | 0.3032 0.0062 0.3137 0.5754 p=1
21 VNI [ 1.1653 | 0.4386 0.0079 0.1420 0.7063 p=1
22 VPH | 1.3480 [ 0.6997 0.0540 0.2474 0.6189 B=0

Nguon: Tdc gid tw tinh
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Két qua ude lugng md hinh SIM theo FILM cho thdy c6 3
ma c6 phiéu co hé s6 p =0 1a LGL, TIX, VPH. 17/22 mi ¢ phiéu c6
hé s6 B = 1, tic cac ching khoan c6 mirc bién dong riii ro hé thong
bang rui ro hé thong cua danh muc thi truong. Vi nhitng phén tich
dinh tinh nhu & chuong 2 thi két qua udc lugng md hinh SIM theo
FILM chua phan anh dugc sy bién dong cua cb phiéu nganh BPS
trong giai doan vira qua do nhung gia thuyét caa FILM bi vi pham.
Chinh vi vy két qua udc lugng theo FILM chi mang tinh tham khao.

b. Két qua wéc lwgng mé hinh SIM theo phwong phdp GMM

Bdng 3.7. Két qua wée lwong hé sé béta bang phirong phap GMM

bo Xéc sut Kié_lp di‘?h Beta =1 £
MicK | Bea | fech | (cuakiém |—(Ki€mdinh Wald) 1132:1

chuén tra Z) Tri théng ké ilzct :
BCIL | 13544 | 0.3200 0.0000 1.2266 0.2681 | p=1
D2D | 09142 | 0.1441 0.0000 0.3150 0.5746 | p=1
DIG | 1.0527 | 0.1706 0.0000 11.1152 | 0.0009 | p>1
DXG | 1.0730 | 0.3495 0.0026 2.5444 0.1107 | p=1
HAG | 0.6453 | 0.1345 0.0000 6.9584 0.0083 | pB<l1
HDC | 12695 | 0.2133 0.0000 1.5968 02064 | p=1
ITA | 1.0094 | 0.0685 0.0000 0.0186 0.8915 | p=1
ITC | 0.8947 | 0.3477 0.0113 0.0918 0.7619 | p=1
KBC | 1.8921 | 0.2011 0.0000 19.6705 | 0.0000 | p>1
LCG | 0.6555 | 0.2931 0.0271 1.3811 0.2399 | p=1
LGL | 03430 | 0.2419 0.1588 7.3747 0.0066 | p=0
NBB | 0.5330 | 0.1773 0.0032 6.9343 0.0085 | p<1
NTL | 12295 | 0.1558 0.0000 6.5502 0.0105 | p>1
SC5 | 13561 | 0.1384 0.0000 13551 02444 | p=1
SIS | 1.5702 | 0.1195 0.0000 21.5601 0.0000 | pB>1
SZL | 1.9152 | 04715 0.0001 3.7672 0.0423 | p>1
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TDH | 0.8832 | 0.1936 0.0000 0.3635 0.5465 | p=1
TIX | 0.2341 | 0.3744 0.5330 4.1860 0.0408 | p=0
UIC | 03192 | 0.3382 0.0347 4.0522 0.0441 | p<1
VIC | 13856 | 0.5409 0.0116 0.5083 04759 | p=1
VNI | 11925 | 0.2649 0.0000 0.5281 04674 | p=1
VPH | 18332 | 0.4480 0.0000 3.4587 0.0629 | B=1

Nguon: Tdc gid tw tinh

Ciing twong ty nhu FILM, theo két qua wdc lugng GMM hé
s6 Béta cia LGL va TIX ciing bang 0. Két qua uéc luong theo GMM
c6 sy phan chia rét, 11/22 cd phiéu c6 hé sb béta=1, 5/22 mi cbd
phiéu c6 hé s6 béta > 11a DIG, KBC, NTL, SJS, SZL va 2/22 mi c6
hé s6 béta < 1 1a NBB va HAG.

Nhu da phan tich & trén, 6/22 ma cb phiéu c6 TSLT khong
tuan theo quy luat phan phéi chudn, hién tuong phuong sai khong
dong nhat xay ra doi voi c6 phiéu SZL. Chinh vi vay két qua udc
lwong mé hinh SIM theo GMM cho két qua chinh xac nhat. Ching ta
s& sir dung két qua wdc luong ndy dé do luong rui ro cia cb phiéu
BDS trong phan tiép theo.

3.3. KET QUA PO LUONG RUI RO CO PHIEU NGANH BAT
PONG SAN VA KHUYEN CAO NHA PAU TU

3.3.1. Két qua do lwdong rii ro ciia c6 phiéu nganh bat
dong san theo SIM
Bang 3.8. Két qua do lwong riii ro c6 phiéu nganh bat déng san theo SIM

STT ChMﬁilg Rui ro Heé sb Rui ro Rui ro.
Khodn toan bd Bé ta hé thong phi h¢ thong

1 BCI 0.1365 1.3544 0.1058 0.0862

2 D2D 0.1407 0.9142 0.0714 0.1212

3 DIG 0.1920 1.0527 0.0823 0.1735
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4 DXG 0.2113 1.0730 0.0839 0.1939
5 HAG 0.1300 0.6453 0.0504 0.1198
6 HDC 0.1247 1.2695 0.0992 0.0756
7 ITA 0.1470 1.0094 0.0789 0.1241
8 ITC 0.2073 0.8947 0.0699 0.1952
9 KBC 0.1756 1.8921 0.1479 0.0946
10 LCG 0.1869 0.6555 0.0512 0.1797
11 LGL 0.1798 0.3430 0.0268 0.1778
12 NBB 0.1257 0.5330 0.0417 0.1186
13 NTL 0.1509 1.2295 0.0961 0.1163
14 SC5 0.1747 1.3561 0.1060 0.1389
15 SIS 0.1820 1.5702 0.1227 0.1344
16 SZL 0.1565 1.9152 0.1497 0.0459
17 TDH 0.1513 0.8832 0.0690 0.1347
18 TIX 0.1087 0.2341 0.0183 0.1071
19 UIC 0.1637 0.3192 0.0249 0.1618
20 VIC 0.1466 1.3856 0.1083 0.0988
21 VNI 0.1757 1.1925 0.0932 0.1489
22 VPH 0.2290 1.8332 0.1433 0.1786

Nguon: Tdc gia tw tinh

Trong giai doan 2010- 2012 riii ro toan bd cta cac cd phiéu

nganh BDS dao dong tir 10,87% dén 22,9% trong khi mic rui ro

chung cua thi truong trong giai doan nay 1a 7,81%. Trong d6 muc do

rti ro toan bd cua cac cb phiéu trong nhém khong dong déu. Mot sb

mi cé rui ro twong dbi thdp nhu cac ma TIX (10,86%), HDC

(12,47%), NBB(12,57%). Bén canh d6 mdt s6 ma c6 mirc dd rui ro

toan bo kha cao nhu: VPH (22,9%), DXG (21,12%), ITC (29,73%),
DIG (19,20).

Véi két qua tinh toan nhu trén chung ta c¢6 thé dua ra két

ludn cac s6 liéu duoc tinh toan theo md hinh SIM da phan anh chinh
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xac thyc trang rui ro cia cac ¢d phiéu nganh BPS nhu da phén tich
trong chuong 2.

Cin ctr vao két qua tinh toan ciing nhu nhitng phan tich dinh
tinh trong phan chuong 2, chiing ta c6 thé phan c6 phiéu nganh nay
thanh ba nhém co ban nhu sau:

+ Nhom ¢6 phiéu cé mike dé riii ro hé thong cao: trong nhém
nay phai ké dén sy gop mit ctia cac mi c6 phiéu nhu SZL (14,97%),
KBC (14,79%), VPH (14,33%), SIS (12,27%), VIC (10,83%), SC5
(10,60%), BIC(10,58%). Nhu da phéan tich ¢ phﬁn thuc trang trong
chuong 2, giai doan 2010 — 2012 14 giai doan diy bién dong chira
dung nhiéu yéu t6 tao nén rai ro hé théng tic doan dén toan bo thi
truéng ching khoan. Trong d6 cac mi ¢6 phiéu BDS néu trén 1a cac
mé cta cac doanh nghiép co6 quy dit 16n, cac dy 4n 16n hay co hé sb
ng tuong ddi cao. Chinh nhing dic diém nay doanh nghiép s& d& bi
tac dong boi nhitng bién dong ciia tinh hinh chung ciia thi trudng.

+ Nhém ¢6 phiéu c6 rii ro phi hé thong cao: ITC (19,52%),
DXG (19,39%), LCG (17,97%), VPH (17,86%), LGL (17,78%),
DIG (17,35%), UIC( 16,18%), VNI(14,89%), SC5(13,89%),
TDH(13,47%), SJS(13,44%),.... Murc d0 rui ro phi hé théng cua cac
nhom c6 phiéu nay cao 1a do su tic dong cua nhitng thay di tir ban
than doanh nghiép din dén sy thay doi bat thuong cua gia cd phiéu
nhu: tinh hinh kinh doanh khéng 6n dinh, nhitng thong tin tir xdu tir
ban quan tri, hay nhitng vi pham bi x&r Iy nhu vi pham quy dinh vé
cong bd thong tin hay nam trong danh sach cic mi bi cam giao dich
ky quy...

+ Nhom cé phiéu cé riii ro hé thong va phi hé thong déu cao:
ITC, VPH, SJS, VIC, VPH, DXG, SC5, NTL. Pay la nhitng mi c6
phiéu c¢6 hé s6 B kha cao, déu 16n hon 1. Nhitng ma nay c6 mirc do

bién dong tir theo cac nhan to bén trong va bén ngoai deéu rat 16n.
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3.3.2. Cac khuyén cdo ddi véi nha diu tw

Tir két qua nghién ctru trinh bay & phin trén tic gia rut ra
mot sd €01y voi nha dau tu trong viéc lya chon danh muyc dau tu nhu
sau:

Thér nhét, trong dai han ) phiéu BDS 1udn 1a su lya chon
hop 1y, bai ¢d phiéu nay lién quan dén mot linh viee ma nhu cau ludn
lubn c6 xu hudng gia tang khi nén kinh té phat trién.

Thir hai, néu thi truong BPS van chira dung song gid nhu
trong subt thoi gian vira qua thi cic nha dau tu nén than trong véi
nhom cb phiéu nay. Vi xét trén tong quat mic sinh 10 trung binh ctia
cac cb phiéu nay déu am trong khi d6 murc rui ro lai cao.

Thir ba, gia c6 phiéu nganh BDS chiu anh hudng cta cac
nhan t6 rii ro didc trung, trong d6 mirc d6 rui ro phi hé théng cao hon
S0 voi rui ro hé théng, Chinh vi vay khi lya chon dau tu vao nhém cd
phiéu nay can phai chi trong dén nhitng thay doi cua thi truong bat
dong san va tinh hinh tai chinh cta cac doanh nghiép BPS ¢6 ma cb
phiéu mudn dau tu.

Thir tu, trong trudng hop nha dau tw mubn xay dung danh
muc dau tu c6 rii ro hé thdng thap nhu nhém cb phiéu bat dong san
c6 mit trong nhom riii ro hé théng thip nhu: TIX, UIC, BCI, NBB,
HAG, THD, HAG...

Thir ndm, véi xu thé thi trudng tai thoi chi s6 VN- index
dang dao dong quanh méc 425 diém, muc kha thip cia VN-index.
Do d6 véi ky vong thi truong s& 1én diém trong thoi gian dén, cac
nha dau tu nén theo ddi va lia chon cho minh nhitng mi ¢ phiéu c6
hé s6 B>1 nhu: KBC, SZL,VIC, SC5, BCI, HDC, NTL

Tht sau, néu nha dau tu c¢6 kha nang chép nhan rdi ro cao,
c6 thé dau tu vao nhitng ma nhu VIC, TIX, NBB, UIC. DAy la nhiing
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mé c6 ty suat loi tirc cao nhung rai ro ciing cao.

Thi bay, cac nha dau tu nén than trong cac véi ma cb phiéu
c6 mirc sinh 161 qua thip, nhung rui ro lai cao nhu: VPH; VNI; KBC
va nhitng ma nam trong danh sach khong du diéu kién giao dich ky
quy do lgi nhuén am nhu SJS, ITC.

Va cubi ciing 12 vé van d& van dung mo hinh chi sé don dé
do luong rai ro cua cac c¢d phiéu. Két qua tinh toan da chting minh
md hinh chi s§ don c6 hiéu luc trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Tuy nhién, mot trong nhing gia thuyét cia mé hinh chinh 1a
khong c6 su twong quan giita cac yéu to ngau nhién. Nhung trong
thuc té diéu nay 1a hoan toan khong ding. Chinh vi vay khi quyét
dinh Iya chon mé hinh dé van dung cac nha dau tu nén két hop phan
tich két qua cta viéc st dung nhiéu mé hinh khac nhau dé danh gia
riii ro cla céac c¢d phiéu minh lya chon.

KET LUAN CHUONG 3

Trong ndi dung chuong 3, luan vin di trinh bay 6 két qua
kiém dinh tinh hiéu lyc cia mé hinh SIM, udc lugng m6 hinh SIM
bang phuong phap FILM va GMM dong thoi khang dinh & mé hinh
SIM c6 hiéu lyc véi cac chimg khoan BDS tai Ho Chi Minh.

Bén canh d6, trong chuwong nay ciing dua ra két qua do luong
rii ro cua danh muc thi trudng va rii ro cua cac ¢d phiéu nganh
BDS. So véi danh muc thi truong, ¢d phiéu nganh BPS c¢6 muc do
rii ro cao hon rat nhiéu. Thuc trang dugc phan tich trong chuong 2
da minh chimg két qua nay rat 16 rang. Két qua do luong da phan
nao dinh huéng gitip nha dau tu dwa ra nhimg quyét dinh ding dan

hon khi nao tu vao nhém co6 phi€u nganh nay.
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KET LUAN

Thi truong ching khoan Viét Nam dang trong qua trinh phat
trién va hoan thién. Gia ctia c6 phiéu phan anh dung gia tri noi tai
ctia ¢6 phiéu. Cac nha dau tu Viét Nam da dan 1am quen v&i hinh
thirc dau tu theo gié tri. Tuy nhién cac nha dau tu van con lang ting
trong viéc nhan dién va do ludong cac loai rui ro cia c¢6 phiéu. Trong
ludn vin tac gia da lam rd khai niém céc loai rui ro hé thong va rui ro
phi h¢ thong. Tir d6 do ludng rui ro ctia danh myc thi trudng va cua
nhém c6 phiéu nganh BDS niém yét trén HoSE bang md hinh SIM.
Qua két qua nghién ciru hoan toan c6 thé khang dinh mé hinh SIM
¢ hiéu luc dbi véi thi truong chung khoan Viét Nam. Trén co s&
phan tich, danh gia dinh tinh va dinh luong, tién hanh phan dinh céac
nhoém cd phiéu BDS ¢6 mtrc do rai ro hé théng cao, nhom c6 rui ro
phi hé thdng va nhém cd phiéu BBS c6 mirc do rai ro hai loai déu
cao. Day chinh 13 cin cir dé nha dau tu quyét dinh lya chon ¢ phiéu
bat dong san niao vao danh muc dau tu cia minh. Va chung ta ciing
thdy rang BPS ludn 1a thi trudng nhiéu tiém ning boi né phan anh xu
thé va nhu cau khong thay doi ciia thi truong. Chinh vi vay day luon

la mét trong nhom co6 phiéu nhi€u tiém nang trong dau tu dai han.



