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Thuc trang rui ro

hé thong cua cac doanh
nghiép CBTP niém yét

Ché bién thuc phdm
(CBTP) la nhém nganh
quan trong trén thi
trudng ching khodn Viét
Nam vdi nhiing diém
sang nhu Cong ty CP
Sita Viét Nam Vinamilk,
Cong ty CP tap doan
Masan... Tuy nhién, chi
tiéu do hro'ng rui ro hé
thong ctia cdc doanh
nghlep (DN) trong nganh
nay c6 sy bién dong kha
16n va khong dong nhat,
khién cong tac giam sat
va quan ly rii ro hé
thong trd nén phic tap
hon.,

1. Thye trang hoat
dong cia cdc DNCBTP
niém yét trén thi trudng
chiing khodn (TTCK) Viét
Nam

L.1. Dic di€m phén nganh

S6 liéu nghién cttu sif dung
duge t6ng hdp bdi Stoxplus, sit
dung hé théng phin nganh ICB
(Industry Classification
Benchmark). ICB 1a hé thong
phan nganh duge phdt trién bdi
Dow Jones vi cong ty FTSE
Intemanonal Limited. He théng
nay gom 4 phén cip véi 10 nhém
nganh cap I, 18 nganh cdp 2, 39
nganh cdp 3 va tong cong 104 chi
tiét nginh cdp 4, dudc phan chia
theo ty trong doanh thu hoat dong
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chinh. Cin ¢t theo tiéu chudn
nay, nhom nganh CBTP & Viét
Nam hién nay thudc phén nh6m
nganh cap 3 gom 2 nganh cip41a
thyc phdm va nuéi trong thiy, héi
san Tinh dén ngay 3[!12!20
gdm 46 DN, trong d6 c6 25 DN
thl_fc phim vi 21 DN nuéi trong
nong va thiy sén,

Nhim dim bdo tinh diy di va
xéc thuc cia s6 liéu, nhém nghién
citu da tién hanh nghién ctu trén
mau gdm 46 DN nganh CBTP
trong khodng thdi gian 7 nim tlf
nam 2008 - 2014,

1.2. Thy'c trang hoat djng

Xét theo gid tri von héa, cic
DNCBTP trén TTCK Viét Nam
chlem mét ty trong 16n trong gid
tri vén héa toan thi trudng, chi
ditng sau nhém nganh Ngan hang,
tzn chinh, bdo hiém vdi tong gi tri
von héa tinh dén ngly 18/3/2016
14 223.781 ty ddng, chi€m xip xi
16% gid tri von héa toan thi
trudng.

Xét theo quy mé t6ng tai sdn,
cic DNCBTP niém yét trén
TTCK Viét Nam phén 16n 12 cic
DN ¢6 quy mé 16n. Nghi dinh
56/2009/ND-CP dua ra khdi niém
vé cdc DN nhd va vita, 6 thé thily
trong giai doan 2010 - 2014, xét
theo quy md tong nguon yon, hiu
het cdc DNCBTP déu c6 quy md
tong von trén 100 ty ddng, tic la
dugc xEp vao hang c6 quy md ldn
(Bang 1),

Tir 58 liéu bang 1 c6 thé thdy
trong giai doan 2008 - 2014, cdc

VU THI THOY VAN
NGUYEN THI KIEU HANH
HOANG THI MINH DUYEN

Dai hoe Kinh té quic din

DNCBTP niém yét trén TTCK
Vlel Nam da c6 sy gia ting manh
vé 50 ligng, tir 28 DN nam 2008
lén dén 46 DN ndm 2014, tuong
ting vdi toc do ting 64,3%.

2. Thuc trang rui ro hé
thong

Rii ro hé thong doi véi cdc
DNCBTP niém yét trén TTCK
Viét Nam 14 rii ro xdy ra su bién
dong gid c6 phiéu ciia cdc doanh
nghiép nay do nhiing bién déng vi
md ctia thj trudng giy ra. Li mot
nhom nginh chiu tdc dong khong
nhd bdi yéu t6 mia vu, khi hau
cling nhv nhay cdm trude nhiing
thong tin, sy kién lién quan dén vé
sinh an toan thuc phgm va siic
khoe, nhitng tdc dong cda cdc y&u
t6 thi tru’dng d6i vdi cdc DN nay la
ding ké. Trong giai doan hién
nay, khi nha nuéc dang ddy manh
tién trinh ¢di cich nén kinh €, ¢d
phan héa DN, hdi nhap ngdy cang
séu rong hon véi thé gidi, cdc DN
n6i chung va DNCBTP néi riéng
diing truc théch thiic va i ro I6n
hon.

Riii ro he thong dién hinh ciia
mét DN CBTP niém yét trén
TTCK Viét Nam

Thit nhat, rili ro thi truong

Rii ro thi trudng 1a rdi ro bién
dong gid chl’rng khodn cta mot
doanh nghi¢p niém yét do su ddnh
;,m va ra quyét dinh cdia cdc nha
dau e wén thi trLro’ng Trén thi
trudng, gid cla céc loai ching
khodn c6 thé dao dong manh mic
di vé cd bén thu nhap cla cong ty

TAI CHINH DOANH NGHIEP



\__NGHIEN CUU - TRAO BOI §

Bdng 1 : Phén logi cdc DNCBTP theo quy md tong nguon von

(Don vi: doanh nghiép)

Quy mé von ( tf VND)
Nam Tong s6
<100 | 100 - 500 | 500- 1000 | 1000-2000 | >2000
2008 4 13 5 3 3 28
2009 2 14 7 4 5 32
2010 1 16 10 8 5 40
2011 0 16 13 6 8 43
2012 0 18 10 7 10 45
2013 0 16 9 7 11 45
2014 2 14 9 8 13 46

van khong thay ddi. Nguyén nhin
chinh 12 do thdi d, cling nhu phdn
(ing va hanh vi cia cdc nha dau tu
trén thi trudng. Nhimg hanh vi
nay c6 thé chang cin c6 ludn c
rd rang hay bdt ngudn tif mot sy
kién c6 méi lién két rat md hd véi
DN, ¢6 thé 1a mot sy kién hifu
hinh nhu cdc su kién kinh t€,
chinh tri, xd hoi; hay la cdc su
kién v6 hinh thudc yéu t6 tim 1y
thi trudng. Mot vi du vé tam 1
bdy dan do "tai nan ngodi ¥
mudn” thuong thay trén thi trudng
ching khodn d6 chinh [a vu
“scandal” sifa nhiém khudn cia
Tdp doan sita Fonterra (New
Zealand) vao ndm 2013. Mic du
& Viét Nam khong hé ph4t hién
san phdm nao nhiém khuin nhu
clia Fonterra nhung ké cd trudc
hay sau khi k&t lufin chinh thic
dugc dua ra thi tim 1y cda cdc nhd
dau tr dang nim giita c6 phi€u
cla cdc DN sita néi riéng vi
DNCBTP néi chung déu vén la
hoai nghi va lo ling. Mot s6 nhi
ddu tu sot sing clng véi mot sO
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(Nguon: Téng hop cila téc gid)

nha diu cd, lam gid bdn nhanh c§
phiéu clia cdc cong ty sifa ra, lam
gid sut gidm manh, Dién hinh c6
thé thiy trong giai doan nay 1 su
gidm gid ciia c6 phi€u CTCP Sita
Viét Nam Vinamilk (ma: VNM)
va mac du di chitng kién sy phuc
hdi nhe vio quy dau tién sau nim
2012 sut giam, nhung sau do6 lai
gidm gid ding ké vi khong thé
phuc héi cho dén t4n nam 2014,

Thit hai, rii ro ty gid

Mic du thuc hién chinh sidch
neo ty gid nhung viéc neo ciing ty
gid clia dong ndi t& VND vao
dong USD di khién cho nhimg
diéu chinh ty gid kém linh hoat so
véi dién bi€n thi trudng, gdy ra
tinh trang mdi lan diéu chinh thi
st diéu chinh tudng d6i 16n va bit
ngd. Pién hinh nhu thdi diém
nhiing thang cudi nim 2014, trudc
thong tin vé khd ning My c6 thé
ndi 16ng goi cit gidm dinh lugng
(QE) khién cho 1ai suit toan cau
gia ting, gdy 4p lyc phd gid doi
v6i VND, tinh trang ban rong cia
khéi ngoai di xdy ra, khi€n cho

mdt loat cdc cd phiéu clia cdc DN
niém yét trong nganh bi sut gidm.

Thém nita, cdc doanh nghiép
ché bign thic phim niém yét trén
TTCK Viét Nam phin 16n déu c6
hoat dong xudt nhap khiu nguyén
liéu va hang hda, dich vu. Trong
56 cdc DN thyc phdm, chi c6 cdc
DN quy m6 16n nhu CTCP Sta
Viét Nam Vinamilk, CTCP Kinh
do... c6 céc khodn chi phf bing
ngoai té ddng k&, cdc DN nubi
trong, ché bién, xudt khiu nong
va hdi sdn ¢6 ty trong doanh thu
16n tir xudt khiu cdc mit hang
ndy. Chinh vi vy bién dong ty
gid s& lam 4nh hudng 16n dén gid
tri doanh thu, chi phi, Igi nhuan
cling nhu dién bi€n gid c6 phicu
trén thi truong. Khi ty gid ting
(dién hinh ty gid ting manh t¥
19.000 VND déi 1 USD nam 2010
Ién trén 21.000 VND ndm 2013)
s& trg gilip cho cdc DN xuat khau,
khi€n cho gid ¢4 tuong quan cia
hang héa xuft khiu trd nén ré hon
hang héa tai nu6e nhap khdu, do
dé tdc dong tich cuc dén két qua
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Biéu dé 1: Gid tri trung binh beta cic DNCBTP niém yét
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kinh doanh vi gi4 c6 phi€u trén
thi trudng. Nhung d6i vdi nhiing
DN cin nhdp khau ugng 16n cdc
nguyén Vit liéu diu vio, ty glé
tang s& 1am ting chi phi ddu vio
sén xudt khi quy ddi ra ndi t, 4nh
hudng xau t6i k€t qua va hiéu qud
sén xnﬁ't, kinh doanh ciing nht thi
gid cd phiéu.

Thit ba, riii ro sitc mua

Trong théi ki lam phét cao (vi
du nhu nim 2011, theo 6 lidu tir
ADB, ty 1¢ lam phdt § Viét Nam
¢6 thé 1én 16i 18,6%), gi4 cA hing
héa tré nén dét do hon, kem theo
d6 12 suy thodi kinh t€ trong giai
doan nay khién cho tiéu ding cla
ngudi din bi han ché phan nio.
Mic tiéu thu sin phim ciia cdc
DN néi chung va DNCBTP trén
thi trudng néi riéng déu ¢6 xu
hudng gidm. Thi trudng ching
khodn trong thdi gian nay ciing
roi vio tinh trang am dam, giao
dich mua ban khong s6i dong,
tim 1§ ban cit 16 bao trim khién
cdc 6 phi€u trén thi tridng gidm
gid kéo theo sy sut gidm cla chi
s6 thi truding.

H¢ s6 beta ciia cdc DNCBTP

Hé s6 beta dudc sit dung trong
nghién cu nhv 1a chi tiéu do

K sss-2016
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Iudng rdi ro hé thong cla céc
DNCBTP niém yét. Nhin chung
hé 56 beta ctia cdc DN thuc phim
bi€n dong qua cdc ndm kh4 16n,
nhung vé gid tri thi thuding nhd
hon 1.

Xét vé gia tri, cc gla tri beta
cia cic DNCBTP phan Idn déu
16n hon 0 cho thiy méi tuong
quan thuan chiéu giita bién dong
gid 6 phi€u ciia cdc DN nay véi
bién dong chung ctia thi trudng,
ngoai trif ndm 2013 ¢6 dén 13 DN
trong nganh ¢6 hé s6 beta nhd
hon 0, thé hién xu huéng bicn
dong nguge chiéu thi trudng cla
mot ty 1& khong nho céc DN trong
nganh, dién hinh 13 ¢d phi€u cia
CTCP Mia dudng Thanh Thanh
Cong Tay Ninh (mi CK: SBT) ¢6
beta= -2.6; ¢6 phi€u clia CTCP
Luong thyc pham SAFOCO (ma
CK: SAF) c¢6 beta= -1,9. Tuy
nhién xét vé beta trung binh
nganh, con sd ndy lubn 16n hon 0
qua cdc nam.

Xét vé tri so beta nganh thuc
phim ¢6 tri s6 trong khoang tir
0,46 - 103 cho thﬁy mic blen
d6ng ctia ¢6 phi€u cdc DN trong
nganh la khong qud 1dn so vdi thi
trudng (Biéu dé 1).

2014

(Nguén: Tinh toan ciia tac gid)

Theo bi€u d6 1, gid tri beta
trung binh trong 2 ndm 2008 -
2009 la khd cao so véi 1, 6 mifc
0,95 va 0,89 cho thay nhiing bién
dong trong gid c6 phiéu cla cdc
DNCBTP bién dong twong duong
v6i nhiing bi€n dong trén thi
truong. Pén nim 2010, tri s6 beta
trung binh nganh da ting Ién, ¢
mitc 0,93. Nhung trong nhiing
ndm ti€p theo beta clia nganh tuy
¢6 gidm vé trj s6 nhung bi€n dong
ting, gidm xen ké&. Trong 2 nim
2008 - 2009, gid tri beta cla cdc
DNCBTP luén I6n hon 0 v tién
rit gan dén 1 cho thiy bién dong
khd twong dong gitta Igi tic ¢
phiéu cdc DN trong nganh. Piy
ciing la giai doan TTCK Viét
Nam ching ki€n nhing ldn phd
ddy lién ti€p, vdi mic ddy ki luc
dugc xdc 1ap ngay 24/02/2009 chi
con & mie 235,5, mat dén 80%
gid tri so vdi mic dinh x4c 1ap
ngay 12/03/2007. Nim 2010 ké
tiép 13 ndm c6 nhiéu gi4 tri beta
cao han 1, cho thiy bién dong gid
¢6 phi€u nganh niy trong nam 12
16n. Pdy chinh [ thoi ki kinh (&
Viét Nam chiu dnh hudng suy
thodi tir khing hodng tai chinh -
kinh t€ toan cdu c¢6 nguyén nhin
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Bing 2: Beta trung binh cita cdc DNCBTP xét theo quy mé nam 2014

Quy m6 tong
nguon von
(¢ VND)

Dudi 100

100 - 500 | 500 - 1000

1000 - 2000 | Trén 2000

Gia tri trung binh
cua beta

1,10

0,52 0,39

0,49 0,73

t tin dung bdt dong sdn dudi
chudn & M§y. Trong nim 2010,
méc dit GDP di ¢6 su phuc hdi so
véi ndm 2009, 8 mdc 6,78%
nhung lam phdt trong nim vin &
muc cao, 13i sudt huy dong va cho
vay déu ting, dong VND mét gid
cing véi d6 1& dnh hudng cla
thién tai dich bénh nghiém trong
trong ndm anh hudng khong nhé
dén ngudn cung va sdn xuit cla
cac DNCBTP, do d6 kéo dan bién
dd dao ddng gid 6 phicu cha cdc
DN trong nganh. Gid tri beta cao
nhit qua cdc nim thudng nim
trong khodng 1,6 - 1,7, ngoai trit
nim 2013 ching kién gi4 tri beta
cao nhdt xap xi 3,7 (cO phiéu cla
CTCP DPuong Ninh Hoa; mad CK:
NHS), thé hién mdc bién dong
gép gin 4 1an so véi mdc bign
dong cla thi trudng, Hiu hét cdc
DN c¢6 beta I6n trong ndm nay
déu Ia cdc DN mia dudng (nhu
CTCP Mia duong Thanh Thanh
Cong Tay Ninh, CTCP dudng
Ninh Hoa) do nim 2013 la nim
finh hinh tiéu thu sdn pham clia
cdc DN niy bi gidm siit, ton kho
gia ting do chinh sdch xuat khdu
theo dudng ti€u ngach sang
Trung Qudc ctia B6 Cong Thuong
khong nhitng khong hd trg duge

Tai liéu tham kKhao:

(Nguon: Tinh todn ciia téc gid)

tiéu thy sén phim ma con gy ra
tdc dung trdi nguge khi dd tao
diéu kién cho Thdi Lan tranh
chin vdi dudng cia ta ¢ cd thi
trudng xuat khau (Bing 2).

Béng 2 cho thdy gid tri trung
binh beta ctia DN trong nim 2014
bién dong vdi quy md theo hinh
chit U, tai nhém cac DN ¢6 quy
méd 16n va nhd nhat trong nganh,
gid tri nay rat [6n vi gidm dan khi
quy md DN tién gin hon (6i
khodng gitta. Gid tri trung binh
beta cao nhét roi vao nhém cdc
DN ¢6 quy md trung binh nganh,
diéu nay cé thé duoc 1y gidi la khi
cdc DN ¢6 quy md von nhd hon
thi céc bién phdp phong ho ddi
vGi riii ro 13 han ché, ddy ciing 13
nhitng thanh phan dé ton thuong
nhat khi c6 nhitng bién dong 16n
trén thi trudng.

3. Két luan

- Nganh CBTP § nuéc ta la
mdt nganh c6 nhicu tiém niing va
Igi thé€ so sdnh, tuy nhién trong
thdi gian hoat dong vira qua
nhitng 1¢i thé ndy vin chia dudc
tan dung mot cach thich ddng. S6
Iwgng DNCBTP & nuéc ta rit 16n
tuy nhién s6 DN tién hanh c6
phin héa vi niém yét con han

ch€, do d6, cdc DN niy khong tin
dung dugc 1gi ich khi huy dong
von thong qua kénh TTCK.

- Xét trén cdc DNCBTP niém
yét trong thoi gian qua, nhin
chung, cdc DNCBTP dat dwoc
hiéu qué kinh doanh khd t5t,
khong ngling tiing trubng vé quy
mo va s6 lugng, trd thanh mot
nganh quan trong trén TTCK
Viét Nam. Trong nganh ciing ndi
[én nhing diém sing vé& hoat
dong nhu CTCP Stta Viét Nam
Vinamilk, hay CTCP Tip doan
Masan.. nhitng DN luén nim
trong TOP cdc DN hoat dong hiéu
qué nhiéu nim lién. Bén canh d6,
mét s6 DN trong nganh vin con
sdn xuit kinh doanh du6i tiém luc
va chifa dung nhiéu bit n.

- Xét trén khia canh rdi ro, gid
tri beta ctia cdc DN trong nganh
trong giai doan nghién cdu cé sy
bi€n dong kh4 16n va khong dong
nhit qua cdc nim. Rii ro hé
thong ma cdc DN nay dé gip phéi
bao gom cdc rii ro thi trudng, réi
10 sifc mua, cling nhu rdi ro dén tir
phia cdc chinh sdch. Pdc trung
ndy s& khién cho cong tdc gidm
sdt va qudn 1y rdi ro hé thong &
cdc DNCBTP tré nén phic tap
hon.

1. Masan Group, Bdo cdo thudng nién nidm. 2012, truy cdp ngdy 20/07/2014, t
<http://www.masanfood.com/shareholder.php?id=51 >.
2. Thity Duong (2015), Xay dung thuong hiéu thyc phim ch& bisn: Nén tang tir thi trudng trong nude, truy
cap ngay 21/0772016, tr <http://baocongthuong.com.vn/xay-dung-thuong-hieu-thuc-pham-che-bien-nen-

tang-tu-thi-truong-trong-nuoc.html >.

3. Tong cuc théng ké (2015), Tinh hinh kinh t& - xa hoi nim 2014, Ha Noi.
4. Vuong Linh (2014), Dan s6 Viét Nam ¢6 gin 90,5 triéu ngudi, truy cAp ngay 20/07/2016, tif < http:/giad-
inh.vnexpress.net/tin-tuc/to-am/dan-so-viet-nam-co-gan-90-5-tricu-nguoi-312 1884 html >.
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