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MO PAU

1. Tinh cAp thiét cia dé tai

Nam tro lai day gia cd phiéu lién tuc syt giam, giao dich trén
thi truong chimg khoan cham dan.Nhing rii ro c6 thé xay ra lam cho
nhiéu nha dau tu lo ngai khi tham gia vao thi truong ching khoan, tir
d6 viéc nghién ciru va tim ra giai phap gitp cac nha dau tu an tim
hon trong quyét dinh ctia minh 1a liéu thudc t6t cho thi truong chimg
khoan Viét Nam trong giai doan hién nay.

Di c6 rat nhidu cic ¥ kién dé xuédt dua ra cho thi truong
ching khodn no6i chung va cac 10i khuyén cho nha diu tu noi riéng
tuy nhién cac giai phap dua ra cin c6 tinh dinh luong cu thé dé nha
dau tu x4c dinh duogc r?mg ho ¢6 thé nhan duoc loi tire bao nhiéu hay
gap rui ro nhu thé nao khi tham gia vao viéc dau tu vao ¢6 phiéu nao
do, tuy 1a viéc dinh luong nay khong thé mang tinh chat chinh xac
tuyét d6i nhung ciing mang tinh chit trong d6i dé nha dau tu manh
dan hon trong quyét dinh ctia minh.

Chinh vi diéu d6, t6i quyét dinh chon dé tai “Van dung mé
hinh chi s6 don trong do luwdng rii ro ciia cic ¢d phiéu nganh
ché bién thity san trén san giao dich chirng khoan TP. Ho Chi
Minh” 1am luén vin tot nghiép ctia minh.

2. Muc tiéu nghién ciru

- Hé thdng hoa co s6 1y luan vé mo hinh chi sé don.

- Hé théng hoa co so 1y luan vé do ludng riii ro trong dau tu
c¢6 phiéu bang cac phuong phap udc luong va kiém dinh mé hinh chi
s6 don.

- Ung dung mb hinh chi sé don vao do ludng rai ro ¢b phiéu
ctia nganh ché bién thity san niém yét trén san giao dich chtng khoan
TP.H6 Chi Minh.
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- Pé xuit khuyén céo dbi v6i nha dau tu khi dau tu vao co
phiéu nganh ché bién thiy san niém yét trén san giao dich chimg
khoan TP.H6 Chi Minh.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién ciru

- Mo hinh chi s6 don.

- Ung dung ctia md hinh chi s6 don trong do ludng rui ro ¢d
phiéu nganh ché bién thiy san niém yét trén san giao dich chimg
khoan TP.H6 Chi Minh.

Pham vi nghién cuu

- Pham vi vé néi dung: D& tai nghién ctru vé bién dong gia
c¢d phiéu cua cic cong ty trong nganh ché bién thily san va bang mo
hinh chi s6 don do ludng rii ro hé théng va riii ro ca thé ciia cac cd
phiéu nay.

- Pham vi vé thoi gian: C) phiéu trén san giao dich ching
khoan TP.H6 Chi Minh tir 9/2007 dén 7/2012.

- Pham vi vé khéng gian: Dé tai s dung dir liéu cua 7 cong
ty trong nganh ché bién thily san niém yét c6 phiéu trén san giao dich
ching khoan TP.H6 Chi Minh trong thoi gian di chon & trén.

4. Phwong phap nghién ciru

- Bi tir co so 1y luéin ctia mé hinh va cac 1y thuyét khac dé ap
dung thyec tién trong viéc do luong rai ro cua cd phiéu.

- Sir dung mé hinh chi sé don dé do luong rui ro

- Trong qua trinh phan tich c6 sir dung phuong phap thong
ké mo ta, phuong phap so sanh dé chi ra nhiing rui ro tac dongdén
gia c6 phiéu nganh ché bén thuy san.

5. B6 cuc dé tai

Chuong 1: Co s¢ 1y luén v€ do luong rii ro cua co phicu



nganh ché bién thily san bang mé hinh chi sé don.

Chuong 2 : Phan tich thyc trang bién dong gia ¢ phiéu
nganh ché bién thiy san

Chuong 3: Két qua do ludng rui ro ciia ¢6 phiéu nganh ché
bién thily san niém yét trén san giao dich chimg khoan TP.HO Chi
Minh va cac khuyén cao cho nha dau tu.

6. Tong quan tai liéu

Trong thoi gian qua di c6 mot sb nghién ciru v& mé hinh chi
sb6 don trén thi truong chung khoan Viét Nam la cac luan van cao
hoc va cac bai bao, cu thé nhu sau :

Bai bao “do ludng rui ro trong dau tu cd phiéu trén thi
truong chung khoan Viét Nam” ctia tac gia VS Thi Thuy Anh va Bui
Thi Lé. Bai bao dang trén Tap Chi Cong Nghé Ngan Hang nam
2011.

Bai bao  Tinh toan hé sé béta ciia mot sd cong ty niém yét
tai san giao dich chimg khoan Ha Noi” cuia tac gia Nguyén Ngoc Vil.
Bai bao dugc dang trén Tap Chi Khoa Hoc Va Cong Nghé, Dai Hoc
Pa Ning nam 2010.

Ciing voi ndi dung do ludng rui ro, hoc vién cao hoc Bui Thi
Lé da thyuc hién nghién ciru d& tai “ Cac giai phap nhim han ché rui
ro cho nha dau tu ca nhan trén thi trudng chimg khoan Viét Nam”.

Vé6i dé tai “ Ung dung céac 1y thuyét tai chinh hién dai trong
viéc do ludng rii ro cac chimg khoan niém yét tai so giao dich chimg
khoan TP.H6 Chi Minh” tac gia Tran Minh Ngoc Diém ciing d tinh
hé s6 béta va do luong rui ro cho cac chimg khoan. Tuy nhién tac gia
da nghién ctru va van dung mo6 hinh CAPM va APT ma chua dé cap
dén mo hinh SIM, ciing nhu dé tai d khong thuc hién cac kiém dinh

vé quy lut phan phdi hay tu trong quan khi udc lugng bing phuong



phap OLS.

CHUONG 1
CO SO LY LUAN CO BAN VE PO LUONG RUI RO
CUA CO PHIEU NGANH CHE BIEN THUY SAN BANG MO
HINH CHI SO PON

1.1 PO LUONG RUI RO TRONG PAU TU CO PHIEU

1.1.1 Cac khai niém

1.1.2 Phén loai rii ro trong du tw c6 phiéu

1.1.3Po lwdng loi tire va rii ro trong diu tu c6 phiéu
1.2 MO HINH CHI SO PON (SIM)

1.2.1 Gia thiét mé hinh chi s6 don

- Gia dinh c6 mot chi sd dai dién cho rui ro chung.

- Ky vong cua yéu t6 ngau nhién bang 0, tirc 1a E(g,) =0.

- Ty suét lgi tirc chi s thi truong va yéu t6 nglu nhién
khong tuong quan véi nhau, tirc 1a CoW(g;,7;) =0

- Khéng ¢ su tuong quan giira cac yéu to ngau nhién, tic 1a
Cov (2,,¢,) =0 VOl i#].

1.2.2 M6 hinh chi so don

R:=ca:+ §:Ru—+ & (1.10)

Trong do :

Ry ty suit sinh lgi c¢6 phiéu i,

a: : phan ty suat loi ttre ky vong doc 1ap véi thi trudng,

f: : hé s6 do ludng do nhay cua ty suat loi tirc trén chimg
khodn i di véi ty suét loi tirc trén chi s6 thi truong chimg khoén ,

R e @ ty sudt loi tirc trén mot chi s6 thi trudng chimg khoan
nao do,

£: : rii ro ca thé . (A 5:_202
He s6 B: thé hién khi & »r bién dong 1% thi R. bién dong 5%



8. duoc goi 1a hé sb do Iuong do nhay ti suat sinh loi ciia ¢d phiéu i
Taco:
- Ty suét loi tirc ky vong trén chimg khoan i:

ERI= a:+ [EQR,) (1.11)

- Phuong sai cua ty sudt loi tirc trén ching khoan i :
a7f = F[R; - E(R )P (1.12)
Hay of = filoh +0%(=)  (1.13)

1.2.3 Hé s6 beta B

Hé s6 béta 1a mot tham sd phan anh méi quan hé giita do
bién dong cua gia chimg khoan ma ta dang quan tdm véi su bién
dong ctia muc gid chung trén thi truong. N6 phan anh d6 nhay cam
cua chung khoan dang xem xét voi mure gia chung cuia thi trudong.
1.3 VAN DUNG MO HINH CHI SO PON TRONG PO LUONG
RUI RO TRONG DPAU TU CO PHIEU

Lay phuong sai hai vé ciia md hinh chi s6 don

Ri=wa:+ G:Ru+ = (1.15)
Taduge: © @)™ FVa e+ Varey  (1.16)
Riii ro toan bd ciia cd phiéu i tinh theo cong thirc
ﬁ
0; = {Var(R) 1.17)
Rui ro hé thdng cua cb phiéu i tinh theo cong thirc
j— J arr _
Tip = “;1'9:' v iRy T B (1.18)

Do do, B: duoc goi la thuoc do rii ro hé tho”hg chudn hod cia
o phiéu i

Ruii ro phi hé théng ctia ¢ phiéu i duge do bang

g = yVar(e)= |oi— figd = ] - oA (1.19)
.\._ - - ive .\. h

1.4 CAC PHUONG PHAP UOC LUQONG MO HINH CHI SO PON

1.4.1 Phuwong phap binh phwong téi thiéu (OLS)

Chung ta st dung phuong phap OLS dé u6c luong cac tham
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s6 ctia mo hinh SIM khi dit liéu mé hinh tuan thu quy luat phan phdi
chuén, doc 1ap va déng nhét.

Cic kiém dinh cho mé hinh SIM khi wéc lwong bang
phwong phap OLS

*Kiém dinh quy luat phan phdi chuan hay khong chuan ciia
chudi TSLT md hinh SIM

* Kiém dinh hién tuong tu tuong quan giita cac phan du

* Kiém dinh phuong sai sai s6 khong dong nhat

* Kiém dinh sy pht hop ctia mé hinh
4.2 Phwong phap mémen tong quat (GMM)

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

Kiém dinh cho mé hinh SIM cé wéc lwong bang phwong
phiap GMM

Khi dit liéu khong tudn theo luat phan phdi chudn, c¢6 hién
tuong tu twong quan va phuong sai sai s6 khong déng nhét thi ta sir
dung phuong phap GMM.

Kiém dinh su phut hop ctia mé hinh
1.5 UU NHUQC PIEM CUA MO HINH SIM

Uu diém ctia m6 hinh SIM 14 1am don gian héa s luong va
loai dit liéu du vao can thiét cho phan tich danh muc dau tu.

Tuy nhién, mé hinh SIM ciing ¢6 nhugc diém sau: mo6 hinh
SIM dua trén gia thiét khong co su tuong quan gitra cac yéu td ngau nhién
(phan ty suit loi tirc khong ky vong 1a doc 1ap giita cac chimg khoan voi
nhau, co, (¢, ¢ =0 véi I # ] ). Trong thuc t&, didu nay khong hoan
toan ding boi vi 81 va , cung ¢6 thé trong quan véi nhau.

1.6 NGANH CHE BIEN THUY SAN

1.6.1 Khai niém
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1.6.2 Pic diém nganh ché bién thity san
1.6.3 Rii ro dic trung ciia nganh ché bién thiiy sin
CHUONG 2

PHAN TiCH THUC TRANG BIEN PONG GIA

CO PHIEU NGANH CHE BIEN THUY SAN NIEM YET TREN
TTCK VIET NAM
2.1. TINH HiNH NEN KINH TE THE GIOI VA KINH TE VIET NAM

2.1.1. Kinh té thé gi6i

Tbc d6 ting trudng tai cic nén kinh té thir cip cao hon & cac
nén kinh t& cao cp. Cac nén kinh t& méi ndi va dang phat trién tiép
tuc dong vai trd quan trong hon. Sy ting trudng kinh té toan cau
cang thuan loi hon v6i khu vuyc dong tién chung Chau Au. Tuy
nhién, viéc“hién thuc hoa lgi nhudn” sém lam giam tinh thanh khoan
12 mot rui ro voi sy hdi phuc kinh té toan cau”.

Bén canh viéc tac dong dén TTCK thi, tinh hinh kinh té thé
giéi con anh hudng manh dén cac nganh kinh té ciia Viét Nam dat
biét 12 cac nganh xuat khau cao va thily san 1 mot trong nhiing
nganh c6 biéu hién rd nét nhét trong van dé nay.

2.1.2 Kinh té Viét Nam

Nim 2009, kinh té nuéc ta phét trién trong bdi canh gip
nhiéu kho khin hon cac nam truée. O trong nude, thién tai xdy ra
trén dién rong voi mirc d6 rat ning né.

Kim ngach xuit khau lan du tién sut giam gin 10% sau
nhiéu nam duy tri mic ting trudng cao chinh didu nay tic dong
manh dén thi truong chimg khoan (TTCK), va TTCK da giam hon
25% trong hai thang dau nim 2009 véi gia tri giao dich binh quan
chua dén 200 ty dong/ngay.

Mirc ting trudng tiép tuc ting vao nim 2010 va bit ddu ha ¢
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nam 2011. Nta diu nim 2012 mirc tang GDP chi dat 4,38%, mot
murc ting kha thip so v6i cac ndm trude d6. Pén nhitng thang dau
nam 2012 thi kinh té Viét Nam da cho thdy nhiing tin hiéu kha quan
nhat dinh vé kiém ché lam phat; giam nhap siéu, cai thién co ciu chét
luong thu hut FDI ca vé ngudn von va linh vuc thu hat (FDI giai
ngan 1a 400-600 va 1500 triéu USD), dau thau thanh cong trai phiéu
CP kha quan hon nhiéu so v6i nam truéc (ddu thau thanh cong t6i
5900/7000 ti dong trai phiéu.
2.2 KHAI QUAT VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.2.1 Su ra doi ciia thi truomg chimg khoan Viét Nam

Thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam véan hanh duogc
hon 12 nam, su ra doi TTCK danh diu mot bude phat trién mai cla
nén kinh t& Viét Nam cling 14 mot su kién quan trong thuc déy nén
kinh té phat trién cling nhu qua trinh hdi nhép kinh té, x4 hoi cua
Viét Nam. 12 nim qua, huy dong v6n qua thi truong chimg khoan
duge 700.000 ty dong, thi truong chimg khoan di va dang 1a kénh
huy dong von trung va dai han cho nén kinh té, nhat 1a trong bdi canh
ngan hang kho khan. Pbi voi San Giao dich Chimg khoan (SGDCK)
Thanh ph H6 Chi Minh, khéi dau chi ¢6 02 cong ty niém yét tai, t6i
nay trén SGDCK TP. HCM da c6 296 ¢b phiéu niém yét, SGDCK
HN ¢6 389. Chi s6 VNIndex da c6 ltic 1én t6i trén 1170 diém.

2.2.2 Thue trang thj trwomg chirng khoan Viét Nam

V6i dién bién kha phuc tap va khong thuan loi cua thi truong
ching khoan Viét Nam trong thoi gian quan ciing 13 nhéan td anh
hudng truc tiép dén gia c6 phiéu ciia nganh ché bién thily san. Do xu
huéng chung cua thi truong 1a dang di xudng nén gia cua cac cd
phiéu nganh ché bién thuy san cung lién tuc rét gia. Tiéu biéu mot vai
cd phiéu nhu FMC con 10.000 dong/CP, FBT giam con 3.700
d6ng/CP, ACL chi con 11.500 dong/CP...Hy vong trong thoi gian
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dén khi kinh té phuc hdi, TTCK trong nudc ¢ nhitng chuyén bién tét
hon thi gi4 c¢6 phiéu ctia nganh ché bién thuy san s& ting tro lai.
2.3 THUC TRANG NGANH CHE BIEN THUY SAN VIET NAM

Nganh Ché bién thily san Viét Nam 1a mot nganh quan trong
trong tong thénén kinh té. V&i lich st bé day phat trién, trai qua
nhiéu thing tram bién cb, cho dén hém nay nganh ché bién thuy san
Viét Nam da kh'flng dinh duge vi thé cua minh, dong gop mot phén
khong nho cho su phat trién nén kinh té néi riéng va sy phat trién cua
dat nude noi chung.

2.3.1 Thuén lgi, co hi va khé khiin ciia nganh ché bién
thily san Viét Nam trong thoi gian dén

2.3.2 Téc dd ting truéng

2.3.3 Ty trong dong gop vao GDP
24 THUC TRANG BIEN PONG GIA CO PHIEU NGANH CHE
BIEN THUY SAN NIEM YET TREN TTCK VIET NAM

2.4.1 Tiéu chi lya chon cac cong ty phat hanh co phiéu
trong nganh ché bién thiiy san

V& tinh chit nganh nghé kinh doanh: Céac cong ty duoc xép
vao nganh ché bién thuy san 1a cac cong ty nudi trong va ché bién
hodc chi thyc hién chirc ning ché bién thiy san thanh thanh phim
nham muc dich dua thay san vao tiéu thy ¢ thi truong trong nudc va
xudt khau.

Vé thoi gian niém yét cd phiéu: Dé tai chi chon nhiing cong
ty ¢6 cb phiéu niém yét trude 9/2007 va cd phiéu van con hoat dong
trén san giao dich HOSE dén hét 7/2012.

2.4.2 Tinh hinh tai chinh ciia mjt s6 cong ty trong nganh ché

bién thiiy san
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Qua phan tich trén ta thy, 2/7 cong ty co tiém luc tai chinh
vitng manh, véi tong tai san trén 1.000 ty dong va déu co su ting truong
s0 voi ndm 2010 d6 1a AGF, va MPC trong d6 cao nhit 1a cong ty MPC
c6 mirc ting tai san 14 60%, thap nhit 1a cong ty ICF véi mirc ting 1a
5,4%. chi co ABT giam tong tai san nim 2011 giam 21% so véi nim
2010, do trong nam 2011 ABT da gidm khoan dau tu dai han, so véi
nam 2010, ndm 2011 giam 64.413 triéu VND, tuong ung 60,12%.
Nhin vao quy mé von CSH ta thiy & cac cong ty nganh thuy san c6
dic thu chung 1a ty trong vén CSH trong tong ngudn vén kha thip,
va trong nim 2011 quy mé vén CSH & cac cong ty co ting so voéi
niam 2010 nhung muc ting khong dang ké (c6 2 cong ty 1a ABT, ICF
¢6 quy md vén CSH giam nhung mirc giam khong 16n).Nhin chung
cac cong ty déu co sy tang truong tai san va von chu s¢ hiru qua cac
nam, trir céng ty ABT giam ca téng tai san (20,57%) va von chi s& hitu
(11,7%), v6n chu s& hitu cong ty ICF ciing bi giam sut, voi mirc giam
4,74% .

Két qua kinh doanh nam 2011 ciia hau hét cong ty trén ciing
kha kha quan, thé hién qua doanh thu thuan va loi nhuan sau thué.
Doanh thu thuan nim 2011 cta cac cong ty déu ting so véi nim
2010 v6i muc ting cao nhat 12 71% ctia TS4. Mot s6 cong ty van co
mutre loi nhuan sau thué cao hon so véi nam 2010, nhu ACL (tang
90%), AGF( tang 47%) va ABT (tang 0,6%). Duy chi co6 ICF c¢ loi
nhuén sau thué giam (giam 45%).

Vé doanh thu thudn, c6 6/7 cong ty c¢6 ting trudng trong d6 cao
nhat 1a cong ty TS4 (70,77%). Cong ty ABT bi sut giam vé doanh thu

thuan do budc sang nim 2011 cong ty ndy di thu hep quy mé san xuét.
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Vé loi nhuén sau thué, cong ty c6 ting trudng cao nhét 1a ACL
voi muc 92,77% va cong ty AGF cé ting truong thip nhit & murc
59,64%. CO 3 cong ty bi giam loi nhuan sau thué cong ty 1a ICF, MPC
va TS4, dic biét 1a MPC (45,68%).

Bang 2.2 Hé s6 tai chinh ciia cdc cong ty trong nganh ché bién thiy san

Hg sb 2
- He¢ so
MA KNTT EPS P/E
STT . KNTT ROA ROE R R
CK hién (dong) (lan)
nhanh
hanh
1 ABT 424% 299% 18% 24% 8.014 4
2 ACL 120% 67% 14% 38% 6.223 2,49
3 AGF 115% 68% 4% 10% 4.844 4,21
4 ANV 193% 132% 2% 3% 1.119 5,81
5 FMC 108% 44% 4% 17% 3.390 2,3
6 ICF 109% 56% 3% 6% 858 5,5
7 MPC 120% 52% 6% 20% 3.934 3,71
8 TS4 93% 23% 4% 10% 2.212 3,48

(Nguon : cophieu68.com)

- Vé kha ning thanh toan: Nhin chung kha ning thanh toan
clia cac cong ty thuy san kha thp, kha ning thanh toan hién déu thap
hon 200% va kha nang thanh toan nhanh chua dat dugc 100%. Chi
c6 cong ty dam bao kha ning thanh toan t6t nhu ABT.

- Vé hiéu qua hoat dong: ABT, ACL c6 hiéu qua st dung tai
san tot xAp xi gip ba lan so vai trung binh nganh. Cac cong ty con lai
hiéu qua sir dung thip nhung van xap xi so v6i mirc trung binh nganh.

- V& kha ning sinh lgi: ACL c¢6 ROE cao nhét trong cic
cong ty thiy san duoc xem xét, déu 1a 38%. ABT va TS4 c6 ROE
ngang bang voi trung binh nganh, cic cong ty con lai déu c6 ROE
thip hon trung binh nganh. Trong 7 cong ty xem xét thi co6 ABT
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(8.014 dong) cao hon mirc trung binh nganh. Céac cong ty con lai déu
c¢6 EPS thap hon trung binh nganh, thdp nhat 1 ICF (858 dong). P/E
cling 12 mot chi sé quan trong trong quyét dinh dau tu chimg khoan
ctia nha dau tu. Chi sé P/E cua cic cong ty nay kha thip va déu thap
hon kha nhiéu so véi trung binh nganh. Vi vdy, néu chi xem xét dén
chi tiéu nay thi ¢ phiéu ciia cac cong ty nay khong thé hap dan nha
dau tu.

2.4.3 Tinh hinh bién d¢ng gia c6 phiéu ciia nganh thuy sin

Piém qua két qua kinh doanh 10 thang/2012. Hau hét cac
cong ty thity san déu giam manh vé loi nhuén chi yéu do loi nhuan
g0p bién giam va chi phi hoat dong ting cho du van dat dugc sy ting
truong doanh thu dang ké. Tuy kho khin trong san xuat, nhung co
phiéu nganh nay van duoc nhiéu nha dau tu va té chirc mua nhiéu,
an chira nhiéu tiém ning.

2.4.4 Thong ké mé ta TSSL ciia cic cd phiéu nganh ché
bién thity san

Bdng 2.3 Thong ké mé ta doi véi chudi TSLT ciia cdc chitng khodn

va danh muc thi truong

GIA TRI LON GIA TRI PO LECH
CO PHIEU TRUNG BINH TRUNG VI
NHAT NHO NHAT CHUAN
VN-INDEX -0.014364 -0.017214 0.202404 -0.254570 0.100
ABT -0.000229 -0.002149 0.234661 -0.331493 0.103
ACL -0.012762 -0.016885 0.314050 -0.392710 0.142
AGF -0.014658 -0.019734 0.462567 -0.526753 0.169
FMC -0.012728 -0.017177 0.434756 -0.393505 0.139
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ICF -0.025383 -0.052122 0.464798 -0.405767 0.156
MPC -0.008539 -0.030887 0.293030 -0.351541 0.148
TS4 -0.017273 -0.075568 0.605283 -0.28869 0.198

Nguén tac gia tw tinh

Theo nhu bang s6 liéu trén thi ty sudt loi tirc trung binh ciia VN-
INDEX nho hon 0 ¢6 gia tri 4m nghia Ia VN-INDEX bién dong giam.

Céc cb phiéu dugc chon nghién ciru trong nganh ché bién
thity san ciing c6 ty suét loi tirc trung bnh nho hon 0 va c6 gia tri am
nghia 13 cic ¢ phiéu nay bién dong giam tuong ty nhu VN-
INDEX.Trong d6, ABT va MPC c¢6 mic bién dong giam thap nhét
trong cic co phiéu dugc chon ABT (-0.000229) va MPC (-
0.008539).

Nguyén nhan 1a do trong giai doan nghién ctru, dac biét 1a tu
2009-2012 nén kinh té thé gidi roi vao khung hoang kéo theo dé 1a
su khung hoang cua thi truong ching khoan Viét Nam, hang loat cac
cb phiéu lién tyc rét gia tir naim 2009-2012 1am cho ty suét loi tirc
ciia VN-INDEX am. Nganh ché bién thuy san ciing 1a b phan cua
VN-INDEX ciing chiu nhimng tac dong truc tiép tir thi truong va
nhiing tdc dong khac tir méi truong kinh doanh riéng cua ting don vi
va ciing & trong trang thai chung do 1a ty suat loi trc am.

2.4.5 Nhirng rii ro tic dong dén gia c6 phiéu nganh ché
bién thiiy sin

Nhirng nim trudc ¢6 phiéu nhom nganh ché bién thuy san
ting truong tot, nhung trong 2 nim gin day thi dién bién gia cb
phiéu nhém nganh nay khong may thuan lgi. Diéu 86 xay ra 1a do
¢ phiéu nhém nganh nay chiu anh hyong ciia nhiéu yéu té rai ro

bao gom rui ro h€ thong va rii ro ca thé.
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Riii ro hé théng va riii ro ca thé anh huong dén hiéu qua kinh
doanh ctia cac cong ty trong nganh ché bién thuy san tir d6 gy lo
ngai cho cac nha dau tu khién ho e ngai khi dau tu vao nhom nganh
nay, tir 46 1am cho gia ¢6 phiéu cia nhom nganh nay c6 su dién bién
phuc tap, khong thuan loi.

a. Riii ro hé thong

* Bién dong ngoai du kién ctia lam phat:

* Bién dong ngoai du kién cia i suét :

* Tang truong kinh té:

* Khung hoang kinh té

Nhu vdy, qua thuc trang nén kinh té trong nudc va thé gisi
da phan tich o trén c6 thé nhan dinh rang cac c6 phiéu dang duoc
nghién ctru & trén vé mat dinh tinh chiu anh hudng 16n cua céac yéu tb
rtii ro hé thong.

b. Riii ro cd thé

* V& co cdu tai chinh ctia cac cong ty ché bién thiy san:

* Kién thuc luat qudc t& con han ché nén gip phai cac vu
kién qudc té nhu ban pha gia:

* Ning luc san xuat con yéu kém nén khong dap tmg duoc
cac yéu cau vé vé sinh an toan thuc thim cua thi truong xuét khiu.

* MO hinh t6 chirc va san suat con mang tinh chét thi cong

gdy anh hudng dén chat luong va san lugng cia san pham:
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CHUONG 3
KET QUA PO LUONG RUI RO CUA CO PHIEU NGANH
CHE BIEN THUY SAN NIEM YET TREN SAN GIAO DICH
CHUNG KHOAN TP.HCM VA CAC KHUYEN CAO POI VOI
NHA PAU TU
3.1 GIOI THIEU VE DU LIEU
3.2 KET QUA PO LUONG RUI RO CUA CAC CO PHIEU
3.2.1 Kiém dinh quy luat phan phoi ciia TSLT

Badng 3.1 Kiém dinh chudi i sudt loi tikc thuc té

C6 Phiéu Jarque-Bera Prob Két Luén
VN-INDEX 0.189438 0.909629 | Phan phéi chuin
ABT 3.776722 0.151320 | Phan phdi chuin
ACL 0.90097 0.635052 | Phan phdi chuin
AGF 4.022265 0.133837 | Phan phdi chuin
FMC 3.180475 0.203877 | Phan phdi chuin
ICF 2.074704 0.354392 | Phan phdi chuin
MPC 0.849248 0.654016 | Phan phdi chuin
TS4 10.87669 0.004347 | Phan phdi khong chuén

(Nguon tac gid tir tinh)

VN-INDEX tuan theo quy luat phan phéi chuan.

Trong 7 ¢ phiéu nghién ciru thi 6 ¢6 phiéu déu c6 chudi ti
suét loi tirc tudn theo quy ludt phan phéi chuan, va chi co 1 ¢ phiéu
khong tuan theo quy luat phan phdi chuan. Do d6 ta van cé thé sir
dung phuong phap OLS dé udc lugng cho 7 ¢d phiéu trén, sau dé ta
tiép tuc kiém dinh tu twong quan va phuong sai sai s6 khong dong
nhét, néu khong c6 hai hién tuong nay ta tiép tuc do ludng rui ro cac
¢ phiéu bang mo hinh SIM, néu ngugc lai ta phai udc lugng mod
hinh bang GMM sau d6 méi c¢6 thé do luong rui ro.
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3.2.2 Két qua wéc hwong md hinh Sim bing phuong phap OLS

a. Két qua wéc lwong mé hnh

Badng 3.2: Gia tri woc lwong cdac hé s6 ctia mo hinh SIM

theo phwong phap OLS
2o .2 | Hé | GiaTriUdc | GiaTri Thong
Co Phiéu 6 Luong K&T Prob
ABT o 0.011021 1.244417 0.2141
B 0.783198 8.912066 0.0000
ACL o 0.003773 0.343972 0.7311
B 1.151119 10.57547 0.0000
AGF o -0.001537 -0.080925 0.9355
B 0.913451 4.847394 0.0000
FMC o 0.000437 0.031002 0.9753
B 0.916484 6.556369 0.0000
ICF o -0.008812 -0.628140 0.5303
B 1.153618 8.287460 0.0000
MPC o 0.006733 0.491144 0.6236
B 1.063223 7.816055 0.0000
TS4 o 0.005376 0.338169 0.7354
B 1.576800 9.995672 0.0000

(Nguon: Téc gia tw tinh)

b. Kiém dinh gid thuyét déi véi phan duw ciia mé hinh

* Kiém dinh hién tuong phuong sai sai s6 khong dong nhét

Bdng 3.3 Két qua kiém dinh phirong sai sai s6 khéng dong nhat

C4 phiéu | Tiéu chudn White | #& voi @ =0.05 Két luan
ABT 1.268050 5.991456 | PS dong nhat
ACL 0.591490 5.991456 | PS dong nhat
AGF 2.133787 5.991456 | PS dong nhat
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FMC 0.640597 5.991456 | PS dong nhat
ICF 0.575753 5.991456 | PS dong nhat
MPC 4.927751 5.991456 | PS dong nhat
TS4 4711815 5.991456 | PS dong nhat

(Nguon : Tac gid tir tinh)
Qua bang s6 liéu 3.3 ta két luan 7 c6 phiéu nghién ctru déu
c6 phuong sai dong nhdt voi cac gia tri tiéu chuan kiém dinh
nR* < y3..02)
* Kiém dinh hién tuong tu tuong quan

Bdng 3.4 Két qua kiém dinh tw twong quan

bo £ A Thong ké
(rd Thong ké Q Prob i éugchi n}? Prob Df
1 62.60767 0.0917 63.70605 0.0772 49
2 122.0074 0.0506 125.2272 0.0332 98
3 180.5898 0.0311 187.005 0.0143 147
4 222.5107 0.094 232.0311 0.0399 196
5 262.1392 0.2157 275.3982 0.0885 245
6 307.8988 0.277 326.4378 0.0936 294
7 358.1717 0.2755 383.6108 0.0644 343
8 393.2902 0.4722 424.3484 0.1254 392
9 425.4049 0.6946 462.3616 0.2326 441
10 463.922 0.7959 508.9032 0.2685 490

Nguén : Téc gia tw tinh
Nhin vao bang sb liéu tir 3.4 ta co6 nhan xét sau xac suit sai
1am khi bac bo gia thiét phan du ctia mo hinh ¢ twong quan chudi &
do6 tré bac 3 nho hon 0,05. Nhu vay c6 thé két luan cc phan du cta
mo hinh c6 hién tugng tu twong quan chudi.
Do d6 ta két luan rang khong thé sir dung phuong phap OLS
dé udc luong cho mo hinh vi di vi pham diéu kién ap dung d6 1a c6
hién tugng tu tuong quan.
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Kiém dinh sy phii hgp ctia mé hinh

Ta phai 4p dung phuong phap GMM dé udc luong cho mé hinh.

Bdng 3.5 Két qud kiém dinh tinh hiéu luc ciia mé hinh

R:

MA CO PHIEU F-Stats
ABT 57.17 79.42
ACL 66.02 111.84
AGF 29.53 23.49
FMC 42.33 42.98

ICF 51.41 68.68
MPC 24.78 61.09
TS4 59.93 99.91

Ta co

F = Foo5(1.57) = 4.55

Fo>Fo05(1.57) nén bac bd Ha.
Vay md hinh ¢6 hiéu lyc.
3.2.3 Két qua wéc lwgng md hinh Sim biing phuong phap GMM

Nguén: tac gid ti tinh

Bdng 3.6 Gid tri wéc lwong cdac hé s6 ciia mé hinh SIM theo phwong

phap GMM
: Gia Tri Gia Tri
A HA . . .
C.‘i ¢ Ubc Thong Ké Prob
Phieu | So
Luong T
ABT o 0.015348 | 2.585620 0.0104
B 1.007321 | 8.391218 0.0000
ACL o 0.008383 1.247594 0.2135
B 1.288144 | 8.433369 0.0000
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AGF o -0.000240 | -0.026651 0.9788
B 1.008386 8.293852 0.0000
FMC a 0.004702 0.587090 0.5577
B |1.047714 | 7.925365 0.0000
ICF a |-0.012712 | -1.084669 0.2797
B |1.337283 | 5.402999 0.0000
MPC a |0.019466 | 1.344728 0.1806
B | 1.452301 |4.621351 0.0000
TS4 a |0.010758 |0.698861 0.4856
B [1.933864 |6.403169 0.0000

Nguon: Tdc gia tw tinh
3.2.4 Két qua wéc lwong hé s6 8 bang GMM
Bdng 3.7 Két qua wéc heong hé sé beta

Cb phiéu Hé s B Kiém dinh T
ABT 1.007321 8.391218
ACL 1.288144 8.433369
AGF 1.008386 8.293852
FMC 1.047714 7.925365
ICF 1.337283 5.402999
MPC 1.452301 4.621351
TS4 1.933864 6.403169

(Nguon tac gid ti tinh)

Trong s6 7 ¢b phiéu dugc chon nghién ctru tit ca déu murc rii

ro cao hon i ro thi trudng (xem bang 3.8) va c6 thé phan 1am 3 nhém:
Nhom ¢6 rii ro thdp nhit gébm 3 c¢6 phiéu la ABT
(1.007321), AGF (1.008386) va FMC (1.047714). Trong nhém nay
gia c¢b phiéu c6 mirc bién dong gia xap xi bién dong chung cua thi
truong, muc bién dong chi cao hon bién dong chung cua thi truong
tir 0.7321% dén 4.77%. Day 1a nhom cd phiéu an toan nhat trong s6

cac cO phicu nghién ctru. Tuy nhién lgi nhuan thu dugc tr cac co
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phiéu nay s& khong cao néu thi truong c6 chiéu hudng di 1én.

Nhom c6 rai ro trung binh gém 3 c¢6 phiéu la ACL
(1.288144) va ICF (1.337283) va MPC(1.452301)nhém c6 phiéu nay
c6 su bién dong gia cao hon mirc bién dong chung cua thi trudng tir
28.8% dén 45.23% murc bién dong chung ctia thi truong. Trong s 7
c¢d phiéu nghién ciru thi day 1a nhom c6 phiéu c¢6 muc can biang vé
rli ro va loi nhuan nhat.

Nhom c6 riii ro cao nhét co 1 ¢b phiéu d6 1a TS4 (1.933864),
cb phiéu nay co6 su bién dong gia 16n hon 90% murc bién dong chung
cta thi truong. Néu nha déu tu nao thich rui ro, mong muén dat loi
nhuén cao nhat thi nén chon nhom ¢ phiéu nay.

3.2.5 Tinh rii ro theo mé hinh chi s6 don theo phwong
phap GMM

Bdng 3.8 Bang tinh riii ro theo mé hinh chi sé don

o Riiro toan b | Hésd R ro hé théng R ro phi hé
C0 phiéu . . .
(T (%) beta (i) (%) thdng(%)
ABT 10290 |  1.007 10.136 1.777
ACL 14.189 | 1.288 12.961 5.774
AGF 16.906 | 1.008 10.146 13.523
FMC 13.994 | 1.048 10.542 9.203
ICF 15.639 | 1337 13.456 7.970
MPC 14.811 1.452 14.613 2413
TS4 19.820 | 1934 19.459 3.765
VN-INDEX 10.062 | 1.000 10.062 0.000

(Nguon tac gid tir tinh)
Nhin vao bang 3.8 ta ¢6 nhan xét nhu sau:
Rui ro hé théng cua cac ching khoan nhin chung déu cao
hon so véi rui ro hé théng cua danh muc thi trudng trén san giao dich
chimg khoan TP.H6 Chi Minh (10.062%). Trong d6 c6 3 ¢6 phiéu co
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rii ro hé théng cao xap xi rii ro hé théng ciia danh muc thi trudng
trén san giao dich ching khoan TP.HCM d6 la ABT(10.136%),
AGF(10.146%), FMC(10.542%).

C6 phiéu TS4 c6 rui ro hé théng cao nhat (19.459%) va ty suit
loi ttc trung binh am tuong ddi 16n trong sd 7 ¢6 phiéu nghién ctu (-
0.017273) diéu nay chimg t6 dy 1a ¢6 phiéu c6 muc rui ro cao nhat trong
7 ¢b phiéu nghién ctru.

Nhém ¢ phiéu co6 rii ro twong ddi cao thir 2 1a ¢6 phiéu
ACL, ICF va MPC C6 phiéu ACL c6 rui ro hé thong 1a 12.961 % va
ty suét loi tirc trung binh -0.012762.

Cb phiéu ICF c6 riti ro hé thong 1a 13.456 % va ty suit loi
ture trung binh -0.25383.

Cb phiéu MPC c6 rii ro hé thong 14 14.613 % va ty suat lgi
ture trung binh — 0.008539.

Nhom c¢b phiéu nay thi ICF 1a ¢ phiéu c¢6 rui ro cao hon 2
cb phiéu con lai do rii ro hé thong cao kém theo ty suét loi tirc trung
binh & mirc 4m cao hon 2 ¢6 phiéu ACL va MPC

Nhom ¢6 phiéu cudi cing duge cho 1a it rii ro nhit gdm
ABT, AGF va FMC.

Cb phiéu ABT c6 rui ro hé thdng 13 10.136 % va ty suét loi
ture trung binh -0.000229.

Cb phiéu AGF c6 rui ro hé thong 13 10.146 % va ty suét loi
ture trung binh -0.014658.

Cb phiéu FMC c6 rii ro hé thong 14 10.542 % va ty suat lgi
ture trung binh -0.012728.

C6 thé nhan thiy rang cb phiéu ABT la ¢ phiéu it rui ro
nhit trong sé 7 ¢ phiéu dugc chon nghién ctru tir nim 2007 dén
2012.
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Nhitng két luan vé miat dinh luong & trén 1a phu hop véi
nhitng nhan dinh mang tinh dinh tinh & chwong 2. Nghia 1a két qua
do luong duge nghién ciru 1a phi hop véi thyc té.

3.3 KHUYEN CAO POI VOI NHA PAU TU

Qua qué trinh phan tich cac s liéu ¢ trén ta c6 thé rat ra mot
s6 khuyén cdo ddi voi nha dau tu nhu sau:

Mt 13, nhin chung céc ¢ phiéu nganh ché bién thuy san déu co
murc riii ro twong dbi cao bén canh do ciing c6 nhing rai ro dic thu cia
nganh ciing rat phirc tap do d6 bét cir nha déu tr nao khi diu tu vao
nhém cb phiéu nganh ché bién thuy san phai hét stc than trong.

Hai 13, néu 1a nha du tu ua rui ro thi nén dau tr vao co
phiéu TS4 trong dai han. Boi 1y do sau :

- Xét vé tinh hinh tai chinh ctia cong ty thi cong ty co tong
tai san va von cha sé hiru van ting qua cac nim (xem & bang 2.1)
diéu nay chimg to cong ty van dang méd rong quy mdé mic du hiéu
qua nhin chung c6 giam thé hién qua ty suat loi tic binh quan 4m.

- C6 phiéu cua cong ty c6 muc rii ro cao hon nhidu so véi
rui ro cia danh muc thi truong (xem bang 3.8) nghia la trong dai han
thi truong chuyén bién di 1én thi ¢d phiéu nay s& mang lai loi nhuan
cao cho nha dau tu.

Ba 13, néu 1 nha ddu tu can trong thi nén chon ma cb phiéu
AGF va FMC véi ly do sau:

-Ciing xét vé tinh hinh tai chinh thi 2 cong ty ndy cé tinh
hinh tai chinh tuong dbi 6n dinh so v&i cac cong ty trong nganh (xem
o bang 2.1)

-Mirc rui ro cta 2 ¢d phiéu nay xép xi v6i rai ro caa danh
muc thi truong (xem bang 3.8)

Do d6 néu dau tu vao 2 co phiéu trén thi nha dau tu s€ nhéan
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duoc lgi nhuan & muc trung binh néu thi truodng tang diém va thiét
hai khong cao néu thi trudng xudng diém.

Bén 13, néu nha diu tu ngai rui ro thi nén dau tu vao cd
phiéu ABT trong ngin han do rti ro cta ¢ phiéu 1a thip nhit so voi
7 ¢b phiéu da nghién ciru va ty sut loi tirc trung binh ciing & mirc
giam thip nhat ( xem & bang 2.1 va 3.9), nha dau tu nén dau tu cb
phiéu nay trong ngan han do cong ty niy c6 chiéu hudng thu hep quy
mo san xuat. Pay ciing 1a ¢6 phiéu c¢6 vén héa 16n va kha ning thanh
khoan cling & murc trung binh.

Nim 13, cac nha dau tu nén két hop cac cd phiéu thude
nhitng nhoém nganh nhay cam hon cung véi ¢ phiéu thuéc nhom
nganh ché bién thuy san dé giam thiéu rai ro va dat mirc hiéu qua tét
hon trong dau tu ¢6 phiéu.

Sau 13, cac nha dau tu can cha y, mac du hién tai cd phiéu
nhém nganh ché bién thuy san dang rét gia nhung day 1a hién twong
chung cua toan bo thi truong. Khi thi truong phuc hoi tro lai thi day
la nhém c6 phiéu mang tinh chit 6n dinh va it chiu rui ro nhat, vi vay
day luon 1a sy lya chon an toan cua cac nha dau tu trong tuong lai.

Bay 1a nhin chung trong tinh hinh kinh té thé gidi va kinh té
Viét Nam nhu hién nay thi hau hét cac ¢6 phiéu déu chiu anh hudng
rat 16n cua yéu t6 mang tinh chit hé thong, do d6 nha dau tu nén lwa
chon nhimg c6 phiéu cia cac cong ty co tinh hinh kinh doanh kha
quan hon so v6i cac cong ty con lai.

Tam 1a qua thyc trang s6 liéu phan tich & chuong 3 va cac
két luan rat ra thi hoan toan pht hop véi cac két ludn mang tinh chét
dinh tinh & chuong 2. Nghia 13, viéc van dung mé hinh chi s6 don
trong do luong rai ro cd phiéu nganh ché bién thuy san 13 phi hop
v6i thyc té dién ra cta cac doanh nghiép c6 ¢ phiéu niém yét trén
san giao dich chimg khoan Tp.H6 Chi Minh.
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KET LUAN

Thi truong chirng khoan Viét Nam dang trong qua trinh phat
trién va hoan thién. Gia c6 phiéu tuy c6 bién dong nhung phan anh
dung thuc trang cta cd phiéu. Nha dau tu chi trong dén nhiing nhan
t6 rui ro tac dong dén gia cd phiéu nganh ché bién thuy san; dau tu
vao thi truong ching khoan 13 kénh dau tu kha t6t véi nha dau tu
trong dai han.

Bén canh Iya chon cho minh nhitng ma ¢ phiéu tim déc nha
dau tu nén da dang hoa danh myc du tu cua minh nham giam thiéu
rti ro phi hé thong.

Sau qué trinh wéc lugng va do ludng rai ro ¢d phiéu nganh
ché bién thiy bang mé hinh SIM, chung ta c6 thé rit ra mot sd két
luan sau:

Mt 1a: Chi c6 thé sir dung phuong phap udc luong OLS cho cac
chig khoan c6 ty suit loi tirc tuan thi quy ludt phan phdi chuén, khong
co tu twong quan gitta cic phan du va phuong sai sai s6 dong nht.
Truong hop nguoc lai phai sir dung phuong phap GMM dé udc luong.

Hai 1a: Hau hét cac chtng khoan trong nganh ché bién thuy
san déu c6 rui ro hé thng cao, tuy nhién la nhém nganh tuong dbi an
toan khi dau tu dai han do d6 nha dau tu nén da dang hoa danh muc
dau tu ciia minh v6i nhimg ching khoan thudc nhém nganh khac c6
rtii ro hé thong hip hon dé t6i da hoa lgi nhuan dau tu.

Ba l1a: M6 hinh SIM c¢6 hiéu luc tai SGDCK TP.HCM nén c6
thé van dung cho TTCK Viét Nam. Khi thuc hién wéc lugng mé hinh
SIM, phai kiém dinh quy ludt phan phéi chuin cua chudi TSLT,
kiém dinh hién tugng tu trong quan giita cic phan du va phuong sai

sai s6 khong dong nhét dé lya chon phuwong phap udc luong phu hop.



