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? • Thtfc tr~;tng rut ro 
h~ tho'ng ella cac doa~h 
nghi~p CBTP niem ye~.THITHOYVAN 

Che' bie'n thlfc pham 
( CBTP) la nh6m nganh 
quan tr~mg tren thi 
truO'ng chling khoan Vi~t 
Nam v6'i nhung di€m 
sang nhu Cong ty CP 
Sua Viet N am Vinamilk, 
Cong ty CP t~p doan 
Masan ... Tuy nhien, chi 
tieu do luang rui ro h~ 
thong cua cac doanh 
nghi~p (DN) trong nganh 
nay c6 sv bien ~9ng 10a 
l6'n va khong dong nhat, 
khie'n cong tac giam sat 
va quan ly rui ro h~ 
thong tn1 nen phlic t~p 
h(Jn. 

1. Tht~c tr~ng ho~t 
d<}ng cua cac DNCBTP 
niem ye't tren th~ tru<tng 
chung khoan (TTCK) Vi~t 
Nam 

1.1. D~c di~m ph~n nganh 
S6 li~u nghien c(tu sir d1,mg 

duqc t6ng h<;1p boi Stoxplus, sir 
ctvng h~ thong phan nganh ICB 
(Industry Classification 
Benchmark). ICB Ia h~ thong 
phan nganh ou'<;1c phat tri~n boi 
Dow Jones va cong ty FTSE 
International Limited. H~ thong 
nay g6m 4 phan ca'p vdi 19 nh6m 
nganh ca'p 1, 18 nganh dip 2, 39 
nganh ca'p 3 va t6ng c()ng I 04 chi 
tiet nganh ca'p 4, du'qc phan chia 
theo ty trQng doanh thu ho?t d9ng 
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chfnh. Can ell' theo tieu chu~n 
nay, nh6m nganh CBTP a Vi~t 
Nam hi~n nay thu()c phan nh6m 
no-anh ca'p 3, g6m 2 nganh ca'p 4Ia 
thlfc phfm va nuoi tr6ng thiiy, hiU 
san. Tfnh de'n nga y 3 I /12/2014 
o-6m 46 DN, trong d6 c6 25 DN 
0 ' 
thlfc phim va 21 DN nu6i trong 
nong va thUy san. 

Nh~m dam bao tlnh d~y du va 
xac thu'c cua so lieu, nh6m nghien 
cU'u d~ tie'n hanh ·nghien cUll tren 
m~u g6m 46 ON nganh CBTP 
trong khoang thai gian 7 nam tu 
nam 2008- 2014. 

1.2. Thtfc tr~ng ho~t d()ng 
Xet theo gia trt von h6a, cac 

DNCBTP tren TTCK Vi~t Nam 
chie'm m9t tY trQng Ion trong gia 
tri von h6a toan thj trll'ong, ch1 
dang sau nh6m ~ganh .N§an h.ang~ 
tai chinh, bao hi em vd1 tong gui t.q 
von h6a tinh de'n ngay 18/3/2016 
la 223.781 ty d6ng, chie'm xa'p xi 
16% gia tri von h6a roan thj 
truong. 

Xet theo quy mo t6ng tai san, 
cac DNCBTP niem ye't tren 
TICK Vi~t Nam ph§n ldn Ia cac 
DN c6 quy m6 ldn. Nghj djnh 
56/20091ND-CP dua ra khai ni~m 
v€ cac DN nhO va vua, c6 th~ tha'y 
trong giai do~n 2010 - 2014, xet 
theo quy m6 t6ng ngu6n von, h§u 
be't cac DNCBTP d~u c6 quy mo 
t6ng von tren 100 tY d6ng, tuc Ia 
c1u'\]C xe'p vao h<).ng c6 quy mo Wn 
(Bang 1). , 

Tu soli~u bang 1 c6 th€ thay 
trong giai 00(/.ll 2008 - 20 14, cac 

NGUYEN TH! KIEU H~NH 
{!:JJ HOANG THf MINH DUYEN 

Dqi hf)c Kink tt quo'c dan 

DNCBTP niem ye't tren TTCK 
Viet Nam da c6 slf gia tang m~nh 
v~ ·soltt<;ing, tu 28 DN nam 2008 
len ae'n 46 DN nam 2014, tu'dng 
U'ng vdi toe d9 tang 64,3%. 

2. Tht~c tr~ng nii ro h~ 
th6ng 

Rui ro h~ thong ao'i voi cac 
DNCBTP niem ye't tren TICK 
VietNam Ia riii ro xay ra Slf bie'n 
dq~g gia c6 phie'u ctia cac doanh 
nghi~p nay do nhil'ng bie'n <l9ng vT 
mo cua thi tnrong gay ra. La mqt 
nh6m nganh chju tac <l9ng khong 
nho boi ye'u to mua v~, khf Mu 
cftng nhu' nhC;J.y cam tnroc nhung 
thong tin, Slfki~n lien quan ae'n V~ 
sinh an toan thlfc phim va sU'c 
khOe, nhftng tile dqng cua cac ye'u 
to thi tnrong doi voi cac DN nay la 
dang kl Trong giai do(;ln hi~n 
nay, khi nha nu'oc dang dffy m_?n~ 
tie'n trlnh cai each n€n kinh te, co 
ph~n h6a DN, hQi nMp ngay cang 
sau r9ng hdn voi the' gioi , cac DN 
n6i chung va DNCBTP n6i rieng 
dung tnroc thach thuc va riii ro Ion 
hon. 

Rui ro h~ thf/ng diln hinh cila 
mQt DN CBTP tziem ylt tren 
TTCK Vi~t Nam 

Thu nhdt, rdi ro thj tntlmg 
Rui ro thi tnrong la nii ro bie'n 

d9ng gia chU'ng kho~n cua m9t 
doanh nghi~p niem yet do slf danh 
gia va ra quye't d!nh cua cac nha 
d~u tll' tren thj truong. Tren tbi 
trll'ong, gia ctia cac lo~i chung 
khoan c6 th~ dao d9ng m<).nh m~c 
du v~ c<1 ban thu nMp da cong ty 

,MU=''*'·t.M~'"UM=''3·11 



j 

I 

(') ·~, (li,.. 

~· ~! 2 s s'g-
~ s ::r -o> a. ~ o>· 
t;t, ::t 0>• (') ~>' ~;,v}';" 
~··~;,v g i:) ';j ~· 

t:l~. v·[s-a 
~ a- 8 ~- g· g ::r. ~..... a . ~,. 
~· g· ~;, rt (JQ_, (JQ ~ 

NGHIEN CUU - TRAO £>01 

BiU~g 1: Plu1n lo{li cac D1VCBTP tlteo quy mo tBug ugu8n v8n 

(Dcm vt: doanh nghi?p) 

Quy mo v6n ( tY VND) 
~ ' Nam Tong so 

<100 100 - 500 500 - 1000 1000-2000 >2000 

2008 4 13 

.2009 2 14 

2010 1 16 

2011 0 16 

2012 0 18 

2013 0 16 

2014 2 14 

v§n khong thay d6i. Nguyen nhan 
chinh la do thai d¢, cling nhu ~han 
ling va hanh vi ciia ca.c nha dau tt( 
tren thi truon~. Nhung hanh vi 
nay c6 th~ chang dn c6 lu~n eli 
r6 rang hay b~t nguBn tlt m()t Slf 
kien c6 moi lien ke't rat md h6 vdi 
DN, c6 th~ Ia m¢t sv ki~n hihl 
hlnh nhu' cac Slf ki~n kinh te', 
chinh tri, xa hQi; hay Ia cac Slf 
ki~n vo hlnh thu¢c ye'u to tam ly 
thi truong. M¢t vi d~;~ v€ tam ly 
b~y dan do "tai n().n ngoai y 
muon" thu'ong thay tren th! tnl'ong 
chling kboan d6 chinh Ia vt;t 
"scandal, sua nhi~m khuffn cua 
T~p doan sua Fonterra (New 
Zealand) vao nam 2013. M~c du 
a Vi~t Nam khong h~ ph<h hi ~n 
san ph§m nao nhi~m khuffn nhu' 
Clia Fonterra nhung k~ ca tru'oc 
hay sau khi ke't lu~n chfnh thU'c 
du'\1c dua ra thl tam ly ciia cac nha 
d~u tu' dang nam giua c6 phie'u 
ciia cac DN sua n6i rieng va 
DNCBTP n6i chung d~u v§n Ia 
hoai nghi va lo Jang. M9t so nha 
d~u tt( sot sang cling voi m()t so 
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5 3 3 28 

7 4 5 32 

10 8 5 40 

13 6 8 43 

10 7 10 45 

9 7 11 45 

9 8 13 46 

(Ngu6n: T6ng h9P cua tac gia) 

nha d~.u co, lam gia ban nhanh c6 
phieu cua cac cong ty sua ra, lam 
gia s~:~t giam mCJ,nh. E>i~n hlnh co 
th~ thay trong giai do().n nay la Stf 
giam gia ctia c6 phie'u CTCP Sua 
Vi~t Nam Vinamilk (ma: VNM) 
va m~c du da chU'ng kie'n Slf phqc 
b6i nh(f vao quy d~u tien sau nam 
2012 s~:~t giam, nhung sau d6 l~i 
giam gia dang k~ va khOng th~ 
phvc h6i cho de'n ~n nam 2014. 

Tha hai, nli ro tY gici 
M~c du thlfc hi~n chinh sach 

neo ty gia nhu'ng vi~c neo cU'ng ty 
gia cua d6ng n()i t~ VND vao 
d6ng USD da khie'n cho nhung 
di~u chinh ty gia kern linh ho~t so 
voi di~n bien tht tnrong, gay ra 
tlnh trCJ,ng m6i lh di~u chinh thl 
Slf di~u chinh tu'dng doi [On va bat 
ngo. Bi~n hlnh nhu thoi di~m 
nhftng thang cu6i nam 2014, tru'oc 
thOng tin v~ kha nang My c6 th~ 
ndi long g6i dt giam dinh lu\1ng 
(QE) khie'n cho lai suat toan du 
gia tang, gay ap llfc pha gia dOi 
vdi VND, tlnh tr().ng ban rong cua 
khoi ngo().i da xay ra, khie'n cho 

mt)t lo~t cac c6 phieu cua cac DN 
niem ye't trong nganh bi s~:~t giam. 

Them nua, cac doanh nghi~p 
che bien thlfc ph~m niem ye't tren 
TICK Vi~t Nam pMn 16n d€u c6 
hm.tt d()ng xuat nMp kh~u nguyen 
li~u va hang h6a, d!ch Vl,J. Trong 
so cac DN thtfc ph~m, chj c6 cac 
DN quy mo ldn nhu CTCP Sua 
Vi~t Nam Vinamilk, CTCP Kinh 
do ... c6 cac khoan chi phi bhg 
ngo().i t~ dang k~. cac DN nuoi 
tr6ng, che bie'n, xuat khffu nong 
va hai san c6 ty trQng doanh thu 
!On tU xuat kh~u cac m~t hang 
nay. Chinh vl v~y bie'n d()ng ty 
gia se lam anh hudng IOn de'n gia 
tr! doanh thu, chi phi, lqi nhu~n 
cung nhu di~n bie'n gia c6 phie'u 
tren thi truong. Khi ty gia tang 
(di~n hlnh tY $.ia tang m().nh tiY 
19.000 VND doi 1 USD nam 2010 
len tren 21.000 VND nam 2013) 
se tr\1 giup cho cac DN xuat k:hau, 
khie'n cho gia d. tudng quan ciia 
hang h6a xuat kh~u tr<J nen re hdn 
hang h6a ~i nude nh~p kh~u, do 
d6 tlic d()ng tich clfc de'n ke't qua 
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BiDn dfJ 1: Gia trt tru11g binlt beta ctic DNCBTP niem ylt 
---- --
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(Ngu6n: Tinh tocm cua tac gia) 

kinh doanh va gia c6 phie'u tren 
thi tru'ong. Nhttn~ d6i vdi nhil'ng 
ON dn nMp khau lttc;1ng ldn cac 
nguyen v~t li~u dh vao, ty gia 
tang se lam tang chi phi d~u vao 
san xua't khi quy d6i ra n()i t~, anh 
htt&ng xa'u toi ke't qua va hi~u qua 
san xua't, kinh doanh cling nhtt th! 
gia c6 phie'u. 

ThU ba, rui ro sllc mua 
Trong thai kll().m phit cao (vi 

d1,1 nhtt nam 2011, theo s6li~u tll' 
ADB, ty 1~ l().m phat & Vi~t Nam 
c6 th~ len toi 18,6%), gia ca bang 
h6a trd nen dlit do hdn, kern theo 
d6 la suy thmii kinh te' trong giai 
do~n nay khie'n cho tieu dung cua 
ngu'oi dan bi h().n cbe' ph~n nao. 
Mac tieu th1,1 san phffm ctia cac 
DN n6i chung va DNCBTP tren 
thi trttong n6i rieng d~u c6 xu 
httong giam. Thi trttong chU'ng 
khoan trong thC:fi gian nay cling 
roi vao tlnh tr().ng am d().m, giao 
d!ch mua ban khong soi d9ng, 
tam ly ban dt 16 bao trUro khie'n 
cac c6 pbie'u tren thj tru'C1ng giam 
gia keo theo sv s1,1t giam ctia chi 
s6 thi trttC1ng. 

H~ srfbeta cua cac DNCBTP 
H~ s6 beta dttc;1c stl' dJ.lng trong 

nghien cU'u nhtt la chi tieu do 

II sos- 2o1s 

lttC1ng rui ro h~ th6ng cua cac 
DNCBTP niem ye't. Nhln chung 
h~ s6 beta cua cac DN thl,l'c phffm 
bie'n d()ng qua cac nam kha ldn, 
nhttng v~ gia trj thl thu'ong nho 
bon l. 

Xet v~ gia tri. cac gia trj beta 
ctia cac DNCBTP Jh~n IOn d~u 
ldn hon 0 cho tha y m6i tttong 
quan thu~n chi~u giU'a bie'n d9ng 
gia c6 phie'u cua cac DN nay vdi 
bie'n d()ng chung cua thi trttong, 
ngot,ti tru nam 2013 c6 de'n 13 DN 
trong nganh c6 h~ s6 beta nho 
bon 0, th~ hi~n xu httong bie'n 
d()ng ngu'<,jC chi~u thj tru'ong cua 
m9t tY 1~ khong nho cac DN trong 
nganh, di~n hlnh la c6 phie'u cua 
CTCP Mia dttC:fng Thanh Thanh 
Cong Tay Ninh (rna CK: SBT) c6 
beta= -2,6; c6 ,phie'u cua CTCP 
Luong thlfc pham SAFOCO (rna 
CK: SAF) c6 beta= -1,9. Tuy 
nhien xet ve beta trung blnh 
nganh, con s6 nay luon ton hon 0 
qua cac nam. 

Xet ve tri s6, beta nganh tht,tc 
phffm c6 tri s6 trong khoang ti't 
0,46 - 1,03 cho tha'y muc bie'n 
d()ng cua c6 phie'u cac DN trong 
nganh la khong qua !On so vdi thi 
tru'C1ng (Bi~u d6 1). 

Theo bi~u a a 1, gia tri beta 
trung blnh trong 2 nam 2008 -
2009 la kha cao so vdi 1, d mU'c 
0,95 va 0,89 cho tha'y nhil'ng bie'n 
d()ng trong gia c6 phie'u cua cac 
DNCBTP bie'n d()ng tttong dttong 
voi nhU'ng bie'n d9ng tren thi 
trttong. De'n nam 20 l 0, tri s6 beta 
trung blnh nganh da Uing len, (J 
mU'c 0,93. Nhttng trong nhil'ng 
nam tie'p theo beta cua nganh tuy 
c6 giam v~ tri s6 nhttng bie'n dl)ng 
tang, giam xen ke. Trong 2 nam 
2008 - 2009' gia tri beta cua cac 
DNCBTP luon 16n bon 0 va tie'n 
ra't g~n de'n 1 cho tha'y bie'n d9n~ 
kba tttong ddng giua lCJi tuc co 
phie'u cac DN trong nganh. Day 
cung la giai do().n TICK Vi~t 
Nam chang kie'n nhrrng lin pba 
day lien tie'p, vdi muc day ki h,tc 
dttqc xac l~p ngay 24/02/2009 chi 
con (J mU'c 235,5, ma't de'n 80% 
gia tri so voi mU'c dlnh xac l~p 
ngay 12/0312007. Nam 2010 ke' 
tie'p la nam c6 nhi~u gia tri beta 
cao hon 1, cho tha'y bie'n d()ng gia 
c6 phie'u nganh nay trong nam la 
Ion. Day chinh Ia thai kl kinh te' 
Vi~t Nam ch!u anh httdng suy 
thoai tu khung hoang tai chinh -
kinh te' toan c~u c6 nguyen nhan 
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Bdng.Z: BettL tnmg binlt ciw. cac DNCBTP xet tlteo qu.y mo niim 2014 

Quy mo tAng 
ngubn v6n Dum 100 100 - 500 500- 1000 1000- 2000 Tren 2000 
(cy VND) 

Gia tti trung blnh 
cua beta 1,10 0,52 0,39 0,49 0, 73 

tu tfn dl,lng ba't d()ng san dU'di 
chuffn o My. Trong narn 2010, 
rn~c du GDP da c6 slf phvc h6i so 
vdi narn 2009, d rnll'c 6,78% 
nhling l(!.m phat trong nam vftn (J 
rnll'c cao, Hii sua't huy d{>ng va cho 
vay d~u tang, d6ng VND rna't gia 
cling vdi d6 la anh hlidng cua 
thien tai d~ch b~nh nghiem tn;mg 
trong nam anh hlidng khong nho 
d~n ngu6n cung va san xua't cua 
cac DNCBTP, do d6 keo dan bien 
d() dao d()ng gia c6 phi~u cua cac 
DN trong nganh. Gia tr~ beta cao 
nha't qua cac nam thliong n~rn 
trong khoang 1,6 - 1,7, ngo<;ti tru 
narn 2013 chll'ng ki~n Pia tr~ beta 
cao nha't xa'p xi 3,7 (co phie'u ciia 
CTCP Dliong Ninh Hoa; rna CK: 
NHS), thi hi~n rnll'c bie'n d()ng 
ga'p g~n 4 lh so vdi rnll'c bie'n 
d()ng cua th~ trliong. H~u he't cac 
DN c6 beta ldn trong narn nay 
d~u Ia cac DN mfa dliong (nhu' 
CTCP Mfa dliong Thanh Thanh 
Cong Tay Ninh, CTCP duong 
Ninh Hoa) do nam 2013 Ia narn 
tlnh hlnh tieu th\1 san phffm ciia 
cac DN nay bi giam sut, t6n kho 
gia tang do chinh sach xua't khiu 
theo dliong tiiu ng~ch sang 
Trung Qu6c ciia B9 C6ng Thuong 
kMng nhli'ng kMng h6 tr<;f dli<;fc 

Tai li~u tham khao: 

(Ngudn: Tfnh toan cua tac gia) 

tieu thl;l san phirn rna con gay ra 
tac d1,1ng trai ngu'Qc khi da t~o 
di~u ki~n cho Thai Lan tranh 
chan vdi duon~ ciia ta (J d thi 
trliong xua't khau (Bang 2). 

Bang 2 cho tha'y gia tQ trung 
blnh beta ciia DN trong nam 2014 
bie'n d()ng vdi quy rno theo hlnh 
chu U, t<;ti nh6m cac DN c6 quy 
rno Ian va nhO nha't trong nganh, 
gia tri nay ra't ldn va giarn dfin khi 
quy mo DN tie'n g§n han tdi 
khoang giua. Gia tri trung blnh 
beta cao nha't rdi vao nh6rn cac 
DN c6 quy rno trung blnh nganh, 
di~u nay c6 th€ du<;fc Iy giai la khi 
cac DN c6 quy rn6 v6n nho hdn 
thi cac bi~n phap phOng hQ d6i 
vdi nli ro la h~n che', aa; ciing la 
nhung thanh ph§n d~ t6n thudng 
nha't khi c6 nhung bie'n d()ng ldn 
tren thi trlfong. 

3. Ke't lu~n 
- Nganh CBTP (J nude ta la 

m()t ngfmh c6 nhi~u ti~m nang va 
l<;fi the' so sanh, tuy nhien trong 
thai gian hoqt d()ng vua qua 
nhung l<;fi the' nay vfin chua dli<;fc 
t~n d1,mg m()t each th!ch dang. S6 
lli<;rng DNCBTP (1 nlidc ta ra't Wn 
tuy nhien s6 DN tie'n hanh c6 
ph~n h6a va niem y~t con h<;tn 

che', do d6, cac DN nay khong t~n 
d1,1ng dli<;fc l<;fi ich khi huy d()ng 
v6n thOng qua kenh TICK. 

- Xet tren cac DNCBTP niern 
ye't trong thai gian qua, nhln 
chung, cac DNCBTP d~t dli<;fc 
hi~u qua kinh doanh kha t6t, 
khong ngung tang tn.tdng v~ quy 
m6 va s6 lli<;!ng, trd thanh lnQt 
ngauh quan trQng tren TICK 
Vi~t Nam. Trong nganh cilng n6i 
len nhung diim sang v~ ho<;tt 
d()ng nhu CTCP Sua Viet Nam 
Vinamilk, hay CTCP T~p doan 
Masan... nh'Ung DN luon n~m 
trong TOP cac DN ho<;tt d()ng hi~u 
qua nhi~u narn Ii~n. Ben c~nh d6, 
m()t s6 DN trong nganh vfin con 
san xua't kinh doanh dlidi ti8m life 
va chll'a dlfng nhi8u ba't 6n. . 

- Xet tren khia C<;tnh rui ro, gia 
tri beta cua cac DN trong nganh 
trong giai do~n nghien cll'u c6 slf 
bie'n d()ng kha ldn va khOng a6ng 
nha't qua cac nam. Rui ro h~ 
th6ng rna cac DN nay d~ g~p phiii 
bao g6rn cac riii ro thi trliong, rui 
ro sue mua, ciing nhttn1i ro de'n til' 
phia cac chfnh sach. f)~c tril'ng 
nay se khie'n cho cong tac giani 
sat va quan Iy nii ro M tho'ng (J 
cac DNCBTP trd nen pMc ~p 
bon. 
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