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CHUYEN PE THI TRUONG

Tim ki€m co hdi tir cac ¢ phiéu c6 muic bién déng thap

“Low volatility anomaly” hay con goi la “hiéu tng bién déng thdp” dang ddn bat dau dugc quan tam
tir ndm 2013 tré lai ddy. Hiéu tng ndy nhdm ndi dén viéc nhiing cé phiéu cé bién déng loi nhudn
thdp thudng cho muc Igi nhudn cao hon cdc nhém cé phiéu cé mirc bién déng cao hon. Piéu nay di
nguac lai véi ldp ludn thudng duoc nhdc trong ddu tu “high risk high return” (rdi ro cao, loi nhudn
cao). Bai viét nay sé tim hiéu thar hién tugng ndy cé tén tai tai Viet Nam hay khéng va néu cé, bai viét
sé dua ra danh sdch nhiing c6 phiéu cé murc bién déng thdp, xem nhu thém mét tiéu chi khi lua chon
¢6 phiéu cho nha ddu tu. Bai viét sé€ bao gém 2 ndi dung chinh:

I. Gidi thiéu vé "hiéu ting bién ddng thdp” trong dé sé néu dinh nghia bién déng la gi cing mét s6
tém tdt vé vai nghién cau déi véi hiéu qua dau tu cia nhém c6 phiéu bién déng thdp va cao.

II. Thuc té & Viét Nam véi nhiing tinh todn RongViet Research thuc hién cho di liéu tor ngm 2010 —
2015 dé kiém chuing hiéu Gng nay tai thi trudng Viét Nam tir d6 c¢6 nhing két luan déi véi tinh kha thi
cta cdch lua chon ¢ phiéu bién déng thdp dé dau tu.
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GIGI THIEU VE “HIEU UNG BIEN PONG THAP”

Bién dong la gi?

Su phat trién clia cac nghién ctiu vé “hiéu Ung bién dong thap”

Tai sao ton tai “hiéu Ung bién dong thap

Bién déng la gi?

Bién dong trong tai chinh 1a mot bién c6 kha nang dé mé ta su bién déi cta Igi nhuan theo
thai gian. D6 bién dong dugc tinh todn nhu la dé léch chudn cda ty suat sinh I5i cda cac loai
tai sdn qua daon vi thai gian trong d6 ty suat sinh 16i dugc thé hién dudi dang ghép lai lién
tuc. Khi d6 bién dong sir dung trong quan tri rai ro, don vi ca thoi gian thudng la mét ngay
nén dé bién dong chinh la do léch chuén cda ty suat sinh 16i ghép lai lién tuc theo ngay.

Su'phdt trién cda cdc nghién ciu vé “hiéu ung bién déng thap”

“Tién than” clia hiéu Ung nay la mét nghién ctiu cta Fischer Black nam 1972. Nghién ctu chi
ra rdng néu nha dau tu chap nhan rdi ro cao hon rui ro clia thi trudng, ho c6 thé dung “don
bdy” cho danh muc thi trudng (market portfolio). Trong trudng hop khong thé dung don
by hodc chi phi vay qua cao, nha dau tu ¢ lua chon thay thé 1a mua vao nhiing ¢6 phiéu
c6 muc bién déng 16n va do d6 bd qua nhiéu c6 phiéu bién déng thap, dan dén cac c6
phiéu nay bi dinh gia thap. Sau d6, vao nam 1993, Robert Haugen cling cong bé mét
nghién ctu chi ra nhitng c6 phiéu cé beta thdp mang lai hiéu qua dau tu cling tuong tu
hoac thdm chi nhiing cao han nhiing cé phiéu cé beta cao. Va ti€p theo d6 la mét loat cac
céng trinh nghién ctu khac cling chi ra van dé tuong tu: ¢ phiéu cé muc bién déng cao
thudng cho Igi nhuan binh quan thap han c6 phiéu cé6 muc bién déng thap.

Tai sao tén tai “hiéu ung bién déng thap”

Co rat nhiéu ly do giadi thich cho hiéu dng nay. Trong mét bai viét cta minh, Blitz,
Fallkenstein va Van Vliet (2013) da tom tat hang loat cac giai thich da dugc cac nha nghién
cttu khéac chi ra bao gébm: han ché vé kha nang st dung don bay, han ché vé hoat dong ban
khéng, st dung cac chi s6 dinh trudc dé lam tham chiéu cho hiéu qua danh muc, van dé vé
quan ly danh muc, xu huéng khuyén nghi ctia cac nha phan tich tai chinh... Trong cac ly do
trén, 3 ly do thudng dugc chdp nhan mot cach rong rai la (1) han ché vé viéc sit dung don
bay (da trinh bay & phan trén), (2) xu hudng khuyén nghi clia cac nha phan tich tai chinh:
Hsu, Kudoh va Yamada (2012) chi ra rang cac chuyén vién phan tich thuéng c6 xu huéng du
phéng mic tdng trudng cao cho cac ma cé phiéu cé muc bién dong I16n dan dén gia dé bi
thi phéng va (3) st dung chi s6 dinh truéc dé lam tham chiéu cho hiéu qua dau tu. Véi
nguyén nhan tha 3 nay, Baker va Haugen (2012) chiing minh dugc rang phan I6n cac nha
quan ly quy thudng 18y mét chi s6 chiing khoan dé lam chuan cho hiéu qua quan ly danh
muc ctia minh. Ho thudng khong chon cac ¢6 phiéu bién déng thap béi nhing cé phiéu
nay c6 thé lam tang muc sai léch (tracking error) so véi dién bién clia chi s6 dugc lua chon,
anh hudng dén nhiing khoan luong, thuéng cta ho.
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Hinh 1: Cac nha quan ly quy ¢6 xu huéng lua chon ¢ phiéu bién déng cao
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Nguén: Baker & Haugen (2012), Internet

THUC TE 8 VIET NAM

e Khao sat su ton tai ctia hiéu Ging dua trén dit liéu lich st 2010 - 2015
e Kétluan

Khdo sat su'tén tai cua hiéu ung dua trén ditliéu lich sir2010-2015

Tién hanh khao sat tai Viét Nam véi di liéu gia c6 phiéu trén 2 san HSX va HNX tir nam 2010
- 2015 va tinh toan cac bién dong dua trén suat sinh Igi ghép lai theo ngay trong 3 thang va
phan thanh 5 nhém t thap dén cao. Ching t6i nhan thay hiéu (ng nay ton tai trén thi
trudng Viét Nam.

C6 thé nhan thay [Hinh 8] trong khi nhém ¢é phiéu bién déng cao cho lgi suat trung binh -
0,9% thi nhém c8 phiéu c6 bién ddng thap nhat lai cho muc loi sust duang kha chénh léch
4,1%. Hé s6 bién thién (dé do muic d6 bién déng tuang d6i ctia nhing tap hop hop dir liéu)
clia nhom bién dong thap cling tot nhat vai mic thap 4,25.

Xem xét theo tiing nam, ching t6i nhan thay cac dac diém sau [Xem phu lucl:

(1) Trong giai doan gidam diém cac ndm tir 2010 - 2012, tit c cdc nhém déu bi am
nhung mic dm véi nhém ¢8 phiéu nay thap hon dang ké so véi mitc am ctia nhém
bién ddng cao.

(2) Cac nhém cé phiéu ¢6 miic d6 bién ddng bé hon 26% thudng ¢é xu huéng cho ty
suat sinh 1i ciing nhung “phéng tha” cho danh muc tét hon nhém c¢é dé bién déng
cao hon 26%.

(3) Xu huéng dau tu cé vé dich chuyén dan vé nhém cé d6 bién déng thap trong tur
nam 2013. Cu thé trong nam 2013, 2014, nhém ¢ do bién déng tai muc ranh gidi 26% cho
Igi nhudn cao nhat so véi nhom bién déng thap nhat nhung khoang cach Igi nhuan duoc
thu hep dan va dén nam 2015 vita qua thi nhém ¢é phiéu bién déng thap nhat da cho lgi
nhuan cao nhat.

Két ludn

Dua trén nhiing két qua nay, ching téi cho rang hiéu tng bién dong thap cling ton tai &
Viét Nam va xu hudng nay c6 1é bat dau dugc nhan ra. Nhiing bién déng cla thi trudng
trong nam qua, cu thé giai doan cudi nam da tiép tuc dién bién trong Q1/2016 va réi.
Trong Bao cédo chién lugc thang Tu viia qua, ching téi ciing ¢6 nhan dinh xu hudng thi
truding trong nudc va thé gidi sé tiép tuc bién ddng manh. Do vay, ching téi cho rang day
1a mot chién lugc lua chon ¢8 phiéu dé dau tu kha hap ly.
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Chung t6i dé xuat mot danh sach cac ¢ phiéu cho chién luge dau tu nay dé nha dau tu
xem xét lua chon. B6 loc nay chi thuan dua trén yéu t6 dinh lugng va giao dich [Xem phu
luc]. Trong danh sach nay cling cé kha nhiéu c6 phiéu da dugc RongViet Research trinh bay
trong cac bdo cdo doanh nghiép ciing nhu uéc tinh va danh gia chi tiét trong Bao cdo thi
trudng ching khodn nam 2016.
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PHU LUC

Hinh 2: Dién bién cac nhém ¢4 phiéu 2015 Bang: Loi nhuan lily ké ctia cdc nhém cé phiéu 2015
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106 P1 12% 6,7% 8,6% 1,28
104 P2 16% 2,4% 12,0% 5,10
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100 P3 20% 0,1% 11,5% 80,42
22 P4 26% 0,1% 10,0% 113,00
94 P5 47% 0,8% 7.5% 9,49
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Hinh 3: Dién bién cac nhém cé phiéu 2014 Bang: Lgi nhuan liy ké ctia cac nhém ¢8 phiéu 2014
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105 P1 18% 1,7% 12,9% 7,70
100 P2 22% 3,6% 16,7% 4,61
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Nguon: RongViet Research
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Hinh 4: Dién bién cac nhém cd phiéu 2013
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Hinh 5: Dién bién cac nhém cd phiéu 2012
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Nguén: RongViet Research

Bang: Lgi nhuan liy ké ctia cdc nhém ¢8 phiéu 2013

P1 18% 17,7% 6,8% 0,38
P2 22% 22,6% 9,4% 0,42
P3 25% 26,6% 9,6% 0,36
P4 30% 19,9% 12,6% 0,63
P5 52% 20,8% 12,5% 0,60

Ngudn: RongViet Research

Bang: Lgi nhuan lily ké ctia cdc nhém ¢8 phiéu 2012

P1 19,1% -5,9% 12,6% -2,14
P2 22,3% -0,7% 14,1% -19,71
P3 25,0% -3,9% 20,3% -5,25
P4 28,5% -26,9% 20,7% -0,77
P5 37,5% -38,4% 24,8% -0,65

Nguén: RongViet Research
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Hinh 6: Dién bién cac nhém cé phiéu 2011 Bang: Lgi nhuan liy ké ctia cdc nhém ¢8 phiéu 2011
90 P1 16,7% -40,1% 14,48% -0,36
80 P2 19,5% -60,0% 18,03% -0,30
70 P3 22,0% -79,0% 22,56% -0,29
60 P4 25,6% -83,8% 23,01% -0,27
50 P5 37,0% -77,5% 19,23% -0,25
Ngudn: RongViet Research
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Hinh 7: Dién bién cac nhém cé phiéu 2010 Bang: Lgi nhuan liy ké ctia cdc nhém ¢8 phiéu 2010
120 P1 18,4% -10,0% 20,2% -2,03
110 P2 21,2% -19,5% 24,4% 1,25
100 P3 24,9% -25,1% 30,1% 1,20
% P4 28,1% -15,7% 31,4% -2,00
80 P5 36,5% 33,0% 33,0% 1,00
70 Nguén: RongViet Research
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Nguén: RongViet Research
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Hinh 8: Dién bién cac nhém cd phiéu 2010 - 2015
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Bang: Lgi nhuan liiy ké cia cac nhém ¢é phiéu 2010

R

P2 15,2% -0,3% 20,5% -67,44
P3 19,0% -0,1% 20,3% -383,13
P4 25,3% -0,3% 17,8% -57,58
P5 47,0% -0,9% 17,7% -19,62

Nguén: RongViet Research
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Bang: Danh muc ¢é phiéu dau tu theo “hiéu tng bién déng thap”

STT Ma Po bién dong KLGDKL trung binh 3 thang ROIC/WACC  Nganh (ICB cap 2)

1 CDO 3,16% 1.357.645 2,88 Xay dung va Vat liéu
2 DPM 8,54% 485.691 3,44 Hba chat
3 FPT 8,83% 779.573 3,99 (Cong nghé Thong tin
4 VSH 9,35% 186.142 1,60 Dién, nudc & xang dau khi dét
5 NAF 9,92% 178.883 3,17 Thuc phdm va dé uéng
6 GMD 10,02% 305.229 1,99 Hang & Dich vu Céng nghiép
7 MBB 10,65% 2.800.505 3,95 Ngan hang
8 ACB 10,87% 145.098 1,76 Ngan hang
9 NLG 10,96% 164.568 1,37 Batdong san
10 VNM 11,34% 1.302.292 8,26 Thuc phadm va dé udng
11 HDC 11,53% 119.013 1,41 Batdong san
12 REE 11,57% 533.459 1,57 Hang & Dich vu Céng nghiép
13 PGD 11,68% 416.985 3,20 Dién, nudc & xang dau khi dét
14 PLC 11,94% 105.910 3,91 Héachat
15 DRC 12,65% 431.039 536 O t6vaphuting
16 MSN 13,24% 1.301.844 1,72 Thuc phdm va dé udng
17 HT1 13,26% 124.113 2,40 Xay dung va Vat liéu
18 LAS 13,26% 137.367 4,72 Hbachat
19 VCB 13,60% 930.456 1,83 Ngan hang
20 PET 13,75% 206.921 3,39 Banlé
21 MWG 13,81% 131.336 4,40 Banlé
22 NT2 14,01% 792.296 3,58 Dién, nudc & xang dau khi dét
23 (TG 14,05% 765.671 1,79 Ngan hang
24 DHC 14,16% 134.053 4,92 Tainguyén Co ban
25 DBC 14,41% 233.558 3,60 Thuc phdm va dé udng
26 SSI 14,42% 2.644.578 1,82  Dich vu tai chinh
27 HUT 14,86% 648.573 1,09 Xay dung va Vat liéu
28 BMP 14,89% 123.626 6,91 Xay dung va Vat liéu
29 CQVT 15,04% 187.564 3,08 Xaydungva Vatliéu
30 BVS 15,04% 143.648 1,46 Dich vu tai chinh
31 VIO 15,05% 141.361 2,03 Hang & Dich vu Cong nghiép
32 SHB 15,08% 4.458.368 2,37 Ngan hang
33 HTI 15,17% 153.280 1,87 Xay dung va Vat liéu
34 HPG 15,32% 1.865.727 3,88 Tainguyén Co ban
35 PVI 15,34% 410.609 1,54 Bao hiém
36 CSM 15,45% 421.359 3,12 Otévaphutung
37 NTL 15,49% 391.792 2,46 Batdéng san
38 DXG 15,51% 1.019.950 3,28 Batdéng san
39 FCN 15,52% 309.615 2,41  Xay dung va Vat liéu
40 HAH 15,89% 178.329 5,76 Hang & Dich vu Cong nghiép
41 CEO 15,93% 285.592 2,14 Batdéng san
42 EIB 16,65% 848.584 1,66 Ngan hang
43 PAN 16,67% 277.320 1,43 Hang & Dich vu Cong nghiép
44 BVH 16,83% 498.098 2,31 Béo hiém
45 BCC 17,13% 206.136 2,38 Xay dung va Vat liéu
46 SHS 17,39% 454,908 1,79 Dich vutai chinh
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47 ELC 17,44% 407.151 2,05 Congnghé Théng tin

48 MAC 17,48% 215474 1,13 Hang & Dich vu Cong nghiép
49 VIP 17,51% 189.911 1,78 Hang & Dich vu Cong nghiép
50 PPC 17,60% 606.073 1,45 Dién, nudc & xang dau khi dot
51 STB 17,62% 787.925 2,71 Ngan hang

52 VCG 17,83% 686.778 1,45 Xay dung va Vat liéu

53 VSC 17,84% 162.787 3,63 Hang & Dich vu Cong nghiép
54 HBC 17,85% 574.940 2,97 XaydungvaVatliéu

55 KSB 17,85% 602.960 6,89 Tai nguyén Ca ban

56 VNE 17,88% 582.597 1,25 Xay dung va Vat liéu

57 VNS 17,94% 207.149 2,39 Hang & Dich vu Cong nghiép
58 NDN 17,97% 379.297 2,73 Batdoéngsan

59 TCM 18,05% 603.517 3,54 Hang cd nhan & Gia dung

60 VAT 18,06% 114.321 4,69 Congnghé Thong tin

61 TNG 18,52% 235.235 5,82 Hang ca nhan & Gia dung

62 Bl 18,65% 554.381 1,17 Batdong san

63 HSG 18,68% 1.000.800 6,52 Tainguyén Ca ban

64 IDI 18,75% 711.241 2,13 Thuc phdm va d6 uéng

65 (Tl 18,79% 348.241 2,41 Xaydung va Vat liéu

66 ITD 18,87% 138.244 1,75 Cbéng nghé Thong tin

67 GIN 18,90% 777.646 1,78 Xay dung va Vat liéu

68 BHS 18,97% 2.861.515 1,87 Thuc phdm va dé udng

69 VND 19,38% 888.591 1,55 Dich vu tai chinh

70 CAV 19,83% 137.429 14,21 Hang & Dich vu Céng nghiép

Nguén: RongViet Research, Bloomberg, Fiinpro
*Ch thich bé loc: (1) muic bién déng =< 26%, (2) KLGD binh qudn 3 thdng > 100.000 cé phiéu/phién, (3) ROIC/WACC > 1.
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Bdn bdo cdo nay duoc chudn bi cho muc dich duy nhét Ia cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bdt ky dé nghj hay huéng dan
mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va khuyén cdo duoc trinh bay trong bén bdo cdo ndy khéng tinh dén su khdc biét
vé muc tiéu, nhu cdu, chién lugc va hodn cdnh cu thé cda timg nha ddu tu. Ngodi ra, nha ddu tu cling y thic cd thé cé cdc xung dot loi
ich anh huéng dén tinh khdch quan cia ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo ndy nhu mét nguén tham khéo khi dua ra
quyét dinh dau tu va phdi chiu toan bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cda chinh minh. RONGVIET SECURITIES tuyét d6i khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bd hay bdt ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, dbi véi viéc st dung toan bé hodc tung phdn
théng tin hay y kién ndo cua ban bdo cdo nay.

Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cta ngudi phdn tich. Khéng c6 bdt ky mét phan thu
nhdp nao cta nqgudi phdn tich lién quan truc tiép hodic gidn tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin sa dung trong bdo cdo nay dugc RONGVIET SECURITIES thu thdp tir nhiing ngudn ma chiing téi cho la ddng tin cdy. Tuy
nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va udc tinh trong ddnh gid
cta chiing téi ¢ gid tri dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay d6i ma khéng can bdo cdo truéc.

Bdn bdo cdo nay duoc giit ban quyén va la tai san ciia RONGVIET SECURITIES. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bdt ky
truomg hap nao ma khéng c6 su déng y ciia RONGVIET SECURITIES déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RONGVIET SECURITIES, 2016.

RONGVIET
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