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PHAN MO PAU
1. Tinh cip thiét cia dé tai

Ngay nay, trude nhimg bién déng cia nén kinh té thé gidi néi chung va
nén kinh t& Viét Nam néi riéng, nha dau tr khi quyét dinh diu tr vao bat ky
mét danh muc déu tr nao can phai thin trong dé xem xét nhimg rii ro téc
déng dén chimg khodn la diéu cin thiét.

Rui ro trong dau tr chimg khoén thuomg duoe phin thanh hai loai la rui
ro hé thong va riii ro phi hé thong. Rui ro hé thong la rii ro xay ra trén toan b
thi truong nhir nhimg thay d61 vé kinh té, chinh tri. xa hoi. Rui ro khong hé
thong 1a rui ro thude vé ban thin cong ty. Nhimg yeu to nhu kha nang quan Iy,
mirc d6 sir dung don bay tai chinh cua cong ty... la nguyén nhan cua rii ro
phi hé théng. Hé so beta la mét trong nhitng céng cu hiru ich dé do ludng rui
ro hé thong. Hé s6 nay dua trén nén tang céc |y thuyét tai chinh hién dai nhu
Ly thuyét danh muc ddu tr coa Harry Markowitz, M6 hinh dinh gia tai san
von — CAPM ciia William Sharpe va Ly thuyét kinh doanh chénh léch gia -
APT ciia Stephen Ross. Hé s6 nay ciing duoc biét dén qua mé hinh CAPM
beta zero cua Black.

Nganh thép 1a mét trong nhimg nganh ma nhiéu nha diu tr chi
trong. Trong nhimg ndm gan diy nganh thép da ¢6 nhing bude séng thing
tram, do d6 dé diu tr nganh nay cin phai uée lwong duge rii ro dic biét 1a rui
ro hé r.hf:-ng. Do d6 tac gia da chon dé tai “ Vin dung mé hinh CAPM Beta
zero trong do ludmg rii ro hé thong cua cic c¢d phiéu nganh thép tai s& giao
dich chimg khoén Thanh phé Hb Chi Minh™.

2. Muc dich nghién ciru

- Hé théng héa co sé 1y luan vé md hinh CAPM betazero, phrong phép

ude luong va kiém dinh mé hinh CAPM betazero.

- Po luémg rii ro hé thong cua c6 phiéu nganh thép niém yét tai So
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giao dich chimg khoin TPHCM béng mo hinh CAPM betazero.
- Pé xuit cic khuyén cdo déi véi nha déu tr.
3. Pbi twong va pham vi nghién ciru
- Pdi twong nghién clru: rii ro hé théng cua ¢b phiéu nganh thép, danh
muc th: truomg duoce sir dung la chi s Vnindex.
- Pham vi nghién ciru: chi ap dung déi véi ¢ phiéu nganh thép niém
yét trén HOSE, gid ¢6 phiéu duoc lay tir ngay 4/6/2010 dén ngay 8/12/2011.
4. Phwrong phap nghién ciru
Pé tai st dung mdé hinh CAPM beta zero, cic phuwong phap FIML,
GMM va phuong phap ki¢m dinh cua Mackinlay.
5. Y nghia khoa hoc va thue tién cia dé tai
- Hé théng hoa cac van dé lién quan dén mé hinh dinh gia tai san von
CAPM va mo hinh CAPM betazero.
- Hé thong héa quy trinh cling véi cac phuong phép uée luong va kiém
dinh mé hinh CAPM betazero
- Ude luong hé so beta dé nha dau tu ¢6 thé xiac dinh rui ro hé lhf:"-ng
clia cac loai cd phiéu so véi rii ro cia thj truong.
6. Céu tric cia luin viin
Ngoai phan mé dau va phan két ludn, ludn vin gom ¢6 3 chuong:
Chuong 1: Mé hinh CAPM betazero va rii ro hé théng ciia ¢ phiéu
nganh thép
Trong churong nay, dé tai tong hop cac kien thirc Iy luin lién quan dén
mé hinh CAPM Betazero, cac dic diém cia nganh thép va cic nhan t6 cia rui
ro hé thong
Chuong 2: Phuong phip uéc lwong va kiém dinh mé hinh CAPM
betazero
Chuong nay trinh bay hai phuong phap udc luong va kiém dinh mé
hinh CAPM betazero: phuong phap FIML va phuong phap GMM.
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Chuong 3: Tinh hinh rii ro cia ¢6 phiéu nganh thép tai S giao dich
chirng khodn Thanh phé H Chi Minh

Chuong nay gidi thiéu vé nganh thép va cac loai rii ro hé thong anh
hwréng dén nganh thép.

Chuong 4: Két qua ude luong va kiém dinh mé hinh Capm betazero.

Chuong nay trinh bay két qua uée lwong va kiém dinh tinh hiéu luc cia
mé hinh Capm beta-zero théng qua dé wée luong hé sb beta dé do luong rui
ro hé thong cua timg loai ¢o phiéu nganh thép so véi riii ro cia thi truong dé

tir 46 dura ra cac khuyén nghi d6i véi nha dau tu.
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CHUONG 1. MO HINH CAPM BETAZERO VA RUI RO HE THONG
CUA CO PHIEU NGANH THEP

1.1 Do lwimg t¥ suit loi tire va rii ro cia mt tai sin va cia danh muc
cac tai san
1.1.1 Po lwdmg ty suit lgi tire ciia tai sdn
1.1.1.17Ty sudt loi tiee ctia mét tdi san

Lon tire tﬁng cong thu duoc tir viée diu tr vio mot chimg khoan bao
gom hai phan: Céc dong thu nhap tir cac chig khoan dé va loi tire do sy thay
dbi trong gia ca cia ban than chimg khoan. Ty suit loi tirc duge xac dinh
bing vii loi tire tong cong nhin duoc chia cho gid mua chimg khoan ban diu
(ty suat nay con dugc goi 1a ty suat lgi tirc trong khoan thai gian nam giir
chirng khoan — HPY (Holding Perniod Yield).
D+R-F (1.1)

HPY =

-y

Trong do:
- D: Dong thu nhip tir chimg khoan,
- P,: Gia ban chimg khoan vao cudi thi gian nim gir,

- Py: Gia mua chimg khoan ban dau.

1.1.1.2 Ty sudt loi tiee trung binh cua mot tai san

Khi nha du tr nim giir mét chimg khoin qua nhiéu nim, loi tirc ma
chirng khoan dé ¢6 thé mang lai thuong la khac nhau. Bén canh viéc xem xét
loi tire moi nim cu thé, nha diu tr con quan tam dén loi tire trung binh nam
clia chimg khoan dé trong toan bé thoi gian dau tw. C6 hai cach tinh ty suat
loi tirc trung binh hing nim cua moét chimg khoan: trung binh cong
(Arithmetic Mean — AM) va trung binh nhan (Geometric Mean — GM).



+ Trung binh cong:

3" AHPY,
AM =

" (1.2)

GM = n’ﬁ{l + AHPY ) -1
; (1.3)
Trong do:

- AHPY, :ty suat loi tire cua nam thir i,

+ Trung binh nhan:

- n:sd nim nim giir chimg khoan.
Ty suit loi tirc trung binh cong > Ty suat loi tirc trung binh nhan
1.1.1.3 Ty sudt lgi ticc ky vong ctia mét tdi san
Cac nha dau tu xac dinh ty suat loi tirc ky vong dua vao nhimg gia tri
loi tire ude tinh c6 thé va xac sudt cia mdi loi tire d6. Ty sudt loi tire ky vong

cua mot chimg khoan dugc xac dinh nhwr sau:

E{R}:Z’p‘ﬂ" b
Trong do:

- E(R) : Ty suat loi tirc k¥ vong,

- Ry Ty suit loi tirc ¢6 thé nhan duoc trong tinh hudng i,

- P;: Xac suit nhan dugc R,
Trudmg hop st dung dir liéu qua khir ty suét lgi tie ky vong la:

a 1.5
Sk (1.5)

E(R) = —
M

Trong do:



-6-

- E(R)) : Ty suat loi tirc ky vong,

- R;: Ty suit lgi tirc ¢6 thé nhan duoc nim i,

- n:S6 lurong ty suit loi tire tir mau duoc quan sat trong qua khir.
1.1.1.4 Do luwomg ty sudt loi tire ciia danh muc ddu te

Lot tire ky vong cia danh mue dau tr duoe xac dinh nhu sau:

E(R,)=Y wE(R)
'Z (1.6)

Vi 3w, =1

Trong do:
- E(Rp) : Ty suét lgi tire k¥ vong ciia danh mue déu tu,
- w, : Ty trong ciia chimg khodn i trong danh muc déu tr,
- E(Ry): Ty suét lgi tirc ky vong cua chimg khon i,
- n: 56 loai chimg khodn trong danh muc dau tu.
1.1.2 Do luwdng rui ro cua mgt tdi san va cua danh muc cdc tai san
1.1.2.1 Do lwong rui ro cua mot tai san
Rui ro dé cap dén su khong chiic chin vé loi tirc ma nha dau wr kv vong

nhan dwoc tir viée diu tr. Su khong chiie chin nay duoc thé hién béi nhiéu loi

tire ¢6 thé nhin dwoc véi nhiéu xédc suit khic nhau. Dé phén tan cua nhimg

gid tri loi tire ¢6 thé so vdi loi tire ky vong cang 1ém, thi su khong chic chin

(riii ro) cua loi tire ky vong nhin duoc cang 16n. Trong dau twr tai chinh, rii ro

phuong sai (variance) hodc chi tiéu do léch chuéan (standard deviation) cia

phin phéi ty suit loi tirc duoc sir dung dé do lwémg rii ro. Cac chi tiéu nay
thuong dugc tinh nhur sau:

+ Phwong sai cua ty suat loi tire( o)
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o =% plR - E(R)F
= (1.7)

+ Do léch chuin cua ty suit loi tre( e )

o= J):',p,lﬂ - E(R)J
: (1.8)

Trong cac ph;'in trén, ty sut loi tire ky vong va rin ro cua chimg khoan

dwoc xic dinh trén co so phin tich nhimg tinh hudng nhét dinh trong twong
lai. Ngoai ra, cic nha diu tr ciing c6 thé dua vao nhimg dir liéu qua khir dé
ude luong ty suat loi tire ky vong va phwong sai (hodc do léch chuan) dé sur
dung cho viéc diu tir trong tuong lai. Phwong sai duoe uée luong tir nhimg dir

liéu qua khir duoe xac dinh nhur sau:

YRRy
7" T( 1.9)
Trong do:

-R: Ty suit loi tirc trung binh cing,

- n : S6 luong ty suat loi tire tir mau duge quan sat trong qua khu.

1.1.2.2 Do ledng rui ro cua danh muc tai san

Pé thiét lip dugc cong thirc phuong sai ciia TSSL doi véi DMBT-
a,.ching ta can tim hiéu qua hai khéi niém co ban trong thong ké hoc 13 hiép
phuong sai (Cov) va hé 50 twong quan ( p ).

* Hi¢p phwong sai (Covariance)

Hiep phuong sai la mot he s6 do lwémg mire d6 theo do lon tire trén has
tai san (1ai san A va tai san B) bién dong so vin nhau. Hiép phuong sai cua ty
sudit loi tire trén hai tai san bit ky A va B duoc tinh toan nhu sau:

— Doi véi truomg hop phén phéi xac suat TSLT cua hai tai san A va B

thi hiép phuong sai duoc xac dinh nhu sau:
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Cov,, = 3 PR, —E(R)IR,, — E(Ry)]
B z B a (1.10)

Trong do:

-, - Hiép phuong sai gitra hai tai san A va B,

- R Ry, Lan luot la ty suat loai tire ¢6 thé nhan duoc trén tai san
A.B trong tinh hudng i,

- E(R,), E(Rg) : Lan luot la ty suat loi tire kv vong trén tai san A,B.

— Pbi véi truomg hop TSLT cha hai tai san A va B dugc tinh toan dua
viao dir liéu qua khir thi hiép phuong sai cua ching duoc xac dinh nhu sau:

1
N-1

Covyy =

> (R, —E(R ARy, - E(Ry)
2l : )] (1.11)

Hiép phuong sai giira hai tai san cé thé duong (+), am(-), hodc bing
khong (0)

e Hiép phuong sai duong: loi tire trén hai tai san c¢6 mdi quan hé
cling chiéu véi nhau. Khi loi tire trén tai san ndy ting thi loi tie trén tai san
kia ciing ting va ngugc lai.

e Hiép phuong sar am: Lon tire trén har tin sin co moi quan hé
nguoc chiéu véi nhau. Khi loi tire trén tai san nay ting thi loi tite trén tai san
kia giam va nguoc lai.

* H¢ so twong quan (Correlation)

Hé so tuong quan gilra hai tai san A va B dugc xac dinh bﬁng cach chia
hiép phuong sai gitra hai tai san d6 ( o, ) cho tich s6 do 1éch chuéan cua hai tai
sin AvaB (o,xa,)

'D-IB

Ty KOy {][1}

P =

Hé s6 tuong quan c6 gia tri thay doi tir -1 va +1 (-1< p,, <+1). Gia tri
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+1 thé hién mot quan he tuyén tinh thuan hoan hao gira hai tai san. a tn -1
thé hién quan hé Iuyén tinh nghich hoan hao.

* Riii ro ciia danh muc déiu tr

Rui ro cta danh muc dau tr duoc do lwomg bang chi tiéu phuong sai
(hoic do léch chuﬁn) cua ty suit loi tirc trén danh muc dau tu.
+ Phwrong sai:

l'T:P = Zw:rﬂlj +Zz wWw o
=l

iml =l

(1.13)
+Po léch chuan:

o, = Jilw’pf + iiw,wfcru
r=
H

=l g=1
=

(1.14)
trong do:
-o,: Do léch chuan cua ty sudt loi tire trén danh mue dau tr,
-wjq) :ty trong chia tai san thi i (hodc j) trong danh muc dau tu,
- 0,: Do léch chuin cua ty sudt loi tirc trén tai san thir i,
-0, - Hiép phuong sai giira tv suat loi tirc trén tai san thir i va ty

suat loi tire trén tai san thir J trong danh muc dau .,

Céng thire tinh toan dé léch chuin & trén cho thiy ring: d6 léch chuin
clia ty sudt loi tite trén danh muc dau tu khong chi la trung binh theo trong s6
cua dé léch chuan cua ty suat loi tire trén cdc tai san riéng lé (khong nhu do
léch chuan cua ty suit loi tirc ky vong cia danh muc déau tu). Trai lai, d6 léch
chuan cua ty suat loi tire trén danh mue dau tu phu thudc vao ca do léch chuan
clia mdi tai san riéng l¢ va hiép phuong sai cia mdi cdp tai san trong danh
muc dau tu.

1.1.3 Phin loai rii ro trong diu tw chirng khodn
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R ro trong dau chimg khoan thudng duoc phan thanh hai loai la rin
ro phi hé thong va rii ro hé théng.

1.1.3.1 Ruii ro phi hé thong

Piy la loai nii ro xay ra trén timg loai chimg khodn. Nhimg yéu té nhur
kha nang quan ly, mirc do su dung don hfiy tar chinh cua cong ty, chu ky
nganh... li nguyén nhin cia nii ro phi hé thong. Khi sé loai chimg khodn
trong danh muc dau twr ting 1én, rii ro phi hé thong giam xuéng nhung rui ro
hé thong khong thay doi. Hay néi cach khéc, rii ro phi hé thong c6 thé giam
thiéu nho da dang hoa nhung rii ro hé thong khéng giam duoc nho da dang
hoa. Khi s6 loai ¢o phi¢u trong danh muc dau tw du lén, rii ro phi hé thong co
thé duoc triét tiéu hoan toan.

1.1.3.2 Rui ro hé fhd’ﬁg va cdc nhdn to rii ro hé .-:.*1'cf-~:."lgI

* Khai niém rii ro h¢ thong

Ruii ro hé thong la nhimg sur ¢6 xay ra trong qua trinh vin hanh cua hé
thong (nén kinh té) va/hodc nhimg su ¢6 xay ra ngoai hé théng nhung cé tac
dong dén phén 1ém hé thong. Nhimg rii ro ndy giy anh hudng dén gia cia hau
hét cac chimg khoan va khong thé da dang hoa duge.

* Céc nhén td rii ro hé thing

Tuy thudt ngit vé rii ro hé thong 1a mdt thuat ngir méi nhung trong lich
sir nghién ciru kinh té, cic nha nghién ciru va cac nha img dung sir dung cic
mé hinh dinh gia APT (mé hinh dinh gia chénh léch gid) dé dinh gia tai san
dura trén nguyén 1y can bing giita rii ro va ty suit loi tirc ky vong. Hay néi
cach khac, ty sudt loi tirc ky vong cua tal san tuong img vin mire rui ro. Tuy
nhién, do nhimg gia [huyét ciia mo hinh, mé hinh nay chi do ludomg tic dong

clia cdc mi ro khong thé da dang hoa (rii ro hé théng) dén ty sudt loi tire ky

" “Rii ro hé thong trong diu tur tai chinh™, Tap chi khoa hoc vi cong nghé, Dai hoc Da Niang, so 3/2012



vong cua ta1 san chir khong dé cip dén rui ro dic thu. Két qua cla cac nghién
ctru img dung mé hinh APT va dinh nghia vé rii ro hé thong & phén truéc cho
thiy céc nhén t6 rii ro hé thong bao gom:

Swr bién djng ngoai dyr kién ciia lam phit, Idi suit: Nhiéu nha dau tr
da nhim twong ring lam phat va 13i suit ky vong c6 thé tao ra su bién dong
cua gid chimg khoan trén dién rong. Tuy nhién, Chen, Roll va Ross (1986) da
chirng minh bing nghién ctru thue nghiém ring lam phat ngoai ky vong it ¢6
tac dong dén ty suat loi tirc cia chimg khoan. Nhimg gi nim trong ky vong,
chang han nhw lam phat ky vong, i suat ky vong di dugc nha dau tu dua vio
hanh vi va di duoc tinh vao gia va néu lam phat hay lii suat thyc té nam trong
dur kién thi khong c6 tac dong dén gia chimg khoan. Chi khi lam phat hay lai
suat bién dong ngoai du kién mdi tao ra su bién dong cua gia chimg khoan va
do do tac dong dén ty suat loi tire.

Sy thay dbi chinh sach tién té cia Chinh phi: Ciing twong tu nhu
cac nhan t6 13i suét, lam phat, chinh sach tién té 6n dinh khéng c6 tao ra su
bién dong manh ve gia cua chimg khoan. Ngugc lai, su thay d6i cua chinh
séch tién té thudmg tao ra sir taic dong manh dén gia thi truong. Picu nay cho
thi“iy, sur thay doi trong chinh sach tien té cia NHNN tao téc ddng manh trén
toan thi trudmg va anh hudng dén gia cia hau hét céc chimg khoan.

Ting truomg Kinh té: Chu ky ting truong kinh té ciing 13 mét trong
nhimg nhan t6 rii ro hé théng. Thuc nghiém da chimg minh chu ky kinh té ¢6
mdi twong quan manh dén gia chimg khodn. Trong giai doan tang truong kinh
té manh, gia chimg khoén ¢6 xu hudéng 1én va nguoc lai, khi nén kinh té
chuyén sang giai doan suy thodi, gia chimg khoan ¢6 xu huéng giam.

Diu hi¢u ciia khing hodng kinh té va khiing hodng tai chinh: Dau
hiéu cua khung hoang kinh té va khing hoang ta chinh 14 nhén t tac dong

manh mé dén thi truémg chimg khodn theo chiéu hudéng tiéu cuc. Gia chimg
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khoan ctia hiau hét cic ma chimg khodn giam manh va c6 thé giam lién tuc
trong mot khoang thon gian. Khing hoang kinh té va khung hoding tai chinh
thuong duoc thé hién qua dong thai cic ddu hiéu ty gia héi dodi ting, lam
phit cao, thim hut cin cin thanh todn quéc té nghiém trong. Khi nhimg déu
hiéu nay dién ra déng thoi, ngudi dan mét long tin vao hé théng tai chinh va
rit von ra khoi thi tnromg chimg khodn néi riéng va thi trréng tai chinh noi
chung.

Bién dong chinh tri va kinh té khu vwre: Déi véi nhimg nén kinh té
ma, sir bién dong manh cua chinh tri va kinh té khu vue ¢o thé tao ra SIT bién
dong gia chimg khoan trén dién rong. Tuy nhién, doi véi nhimg thi truong
chirng khoan méi hodc thi truémg chimg khoan cia nhimg quéc gia co thuong
mai quoc té kém phat trién, hodc ap dung nhimng chinh sach khéng ché ty 1
chirng khoan ban cho nha dau tr nude ngoai, tac dong cua nhimg bién dong
chinh tri va kinh té khu vuc dén thi truomg chimg khoan 1a khéng déng ké.

Bién djng chinh trj trong nwée: Co thé néi, bién déng chinh tri trong
nude b tic dong rat 1om dén gia chimg khoén ciia hau hét cic chimg khoan va
nhimg tic déng nay c6 thé manh mé hon va nhanh chong hon cac bién dong
ve kinh té. Céc tic dong nay co thé theo huiomg tich cuc hodc tiéu cuc, tiy
thude vao su bién dong chinh try.

Thién tai trén dién rong lim dinh tré hoat dong cia hé thfmg trong
dai ngay: Thién tai trén dién rong 1a mét nhén t6 i ro ndm ngoai sw vén
hanh ciia nén kinh té nhumg c6 thé din dén su dinh tré ciia ca hé thong kinh té,
trong do ¢6 th trudmg chimg khoan. Piéu nay c6 thé tao ra su gidm gia chimg
khoan trén dién rong va kéo da.

1.2 Mé hinh dinh gii tai san von—Capital Asset Pricing Model (CAPM)
1.2.1 So lwoe vé qud trinh ra doi cua mo hinh CAPM
Markowitz (1959) da dat nén méng cho mé hinh CAPM. Trong phan
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nghién ciru nay, ong di g quyét van dé lva chon danh muc cua nha dau tr
dira trén lon nhuan ky vong va phuong sai cua lon nhudn. f}ng cho r:?ing nha
diu tur toi wu hoa viéc nim gilr mét danh muc ¢6 gia tri ky vong va phuong
sai hiéu qua. D6 14 danh muc déau tu véi thu nhip ki vong cao nhit twong img
val mdt mire phuong sai xac dinh trude. Sharpe (1964) va Lintner (1965b)
dura trén nghién ciru ciia Markowitz dé phat trién thanh nhimg Iy thuyét mang
¥ nghia kinh té hoc va tir d6 hinh thanh 1y thuyét vé mé hinh dinh gia tai san
von (CAPM). Ho cho rﬁng, neéu nha dau tu dat duoc mire loi tire ky vong
dong nhat va téi wu hoa viée nim giir cic danh muc ¢6 gia tri trung binh va
phuong sai dat hiéu qua trong dicu kién khong twong quan véi thi truong thi
chinh danh muc cua tit ca cac khoan dau tur loi tirc hodc danh muc thi truong
s€ la danh muc ¢6 gia tri trung binh va phuong sai hiéu qua. Su ra do cua
nhimg 1y thuyét nay da lam thay d6i hoan toan cac danh gia truée day cua cac
nha dau tu vé chimg khoan. Hién nay, 1y thuyét nay duoc sir dung rong rii
trong cudc song dé do ludng hiéu qua cia danh muc dau tu, danh gia timg
loai chimng khoan, thye hién céac quyél dinh dau tu. ..
1.2.2. Cic gia dinh ciia mé hinh CAPM

CAPM duoc xiy dung dua trén Iy thuyét danh muc diu nr ciia Markowitz.
Do viy, né ciing yéu cau cdc gia thiét trong md hinh Markowitz, cling véi mét s
gia thiét bo sung thém. Céc gia thiét ciia mé hinh CAPM bao gom:

(1) Tat ca cac nha diu tu déu da dang héa danh muc déu tu ciia minh
theo mo hinh Markowitz.

(2) C6 nhiéu nha diu tr, mdi nha ddu tr riéng 1é khong thé anh hudng
dén g1d chimg khodn thong qua viéc thue hién cic hanh dong mua, bian cua
minh. Néi cach khic, mdi nha diu tu chi di theo gi4 cia thi truomg va khong
c6 kha niing tic dong dén gia.

(3) Tit ca ca nha diu tur déu co cling mét khoang thii gian dau tu (vi
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du: 1 thang, 3 thang, 6 thang, 1 ndm...).

(4) Khong ¢6 chi phi giao dich cling nhur thué thu nhap ca nhan.

(5) Céc nha ddu tr ¢6 thé thuc hién vay, cho vay véi sb luong khong
han ché theo 1ai suat phi rai ro.

(6) Tat ca cic nha dau tr déu 6 cling mét danh gia vé trién vong tuong
lai cua cac chimg khoan. Noi cach khac, ho ¢6 cling ude luong vé phan phfmi
Xdc suit cia ty suét loi tire tuong lai trén chirmg khoan. Piéu nay ham vy rf;ng
cac nha dau tu s& ¢6 cling udce lugng vé ty suat loi tire kY vong trén cac chimg
khoan, @6 1éch chuan cia céc ty suit loi tire va ma triin hiép phuong sai. Do
viy, cac nha dau tr déu c6 cling udce luong duong bién hiéu qua.

(7) Céc nha dau tu dwoc phép thue hién ban khong, khong han ché vé
S0 luong.

(8) Thi trudmg canh tranh hoan héo va dang & trong trang thai cin bing.
Diéu nay nghia ring tit ca céc tai san dau tu dang duoc dinh gia twong ximg
Vi rii ro cua no.

1.2.3 Mé hinh dinh gid tai san von (CAPM) - méi quan hé giira riii ro
vi ty suit lpi tirc ky vong

CAPM la mét mo hinh cin héng thé hién hai quan hé quan trong: Mot
la, quan hé can bing giira ty suit loi tire ky vong va rui ro ciia danh muc dau
tw hiéu qua, dwoc thé hién bing duéng thi truéng von (Capital market line —
CML); hai la, quan hé cin bing giira ty suit loi tire ky vong va rii ro hé thong
cua bat ky mot chimg khoan trong danh muc dau tu, duoc thé hién b?mg
duong th trromg chimg khoan (Security market line -SML).

1.2.3.1 Danh muc ddu tu thi truong va dudng thi trudng von(CML)

Dura vio cic gia thuyét néu trén, ching ta thiy ring khi tat ca cic nha
dau tu sir dung mé hinh Markowitz trén cling mét tip hop cic chimg khoan,
sir dung cung cac tham sé dau vao cho mé hinh Markowitz va co cing

khoang thoi gian dau tu sé ¢6 cliing udc lwong bién Markowitz. Chiing ta ciing
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da biét ring khi thém tai san phi rii ro vdo cac danh muc céc tai san rii ro,
cdc danh muc déu tr hiéu qua ciling thay déi va dudmg bién hiéu qua tré thanh
tiép xiic voi duomg bién Markowitz. Nhu vay cac nha diu t cling sé co
durémg bién hiéu qua (duomg thing di qua R, va diém M). Noi cich khic, cac
nha diu tr s& xdc dinh mét danh muc céc tai san i ro gitfmg nhau. Danh muc
niy duge thé hién bing diém tiép xic (diém M) giira dudng thing RM va
dwong bién hiéu qua Markowitz. Su khac nhau giira cic danh muc cu thé cua
cdc nha dau tu chi 1a ty trong dau tu vao danh muc dau tu nii ro M va tai san
phi rii ro. Téng cong tat ca danh muc dau tu ctia nha dau tr s& bing toan bo
tai san dau tu cua nen kinh té. Danh muc t-:;:'-rng cong nay duoc goi la danh muc

thi trwémg (diém M trén do thi).
Ti sut sinh loi ki vong(r),%
Bi vay

Cho vay

Ty

Do 1éch chudn( @ ),%

Hinh 1-1: Puing thi trieimg vén
Ty trong ciia mdi tai san rii ro trong danh muyc thi trudng bing véi gia
thi trudmg cia loai tai san dé chia cho tong gid tri thi trudmg cia toan bé tai
san trong nén kinh té&. CAPM ham ¥ ring khi céc nha dau tr c6 ging t6i da
hoa gia tri danh muc dau tr riéng cia ho, tat ca s& xic dinh cliing mét danh
muc déu tr rii ro, véi ty trong clia moi tai san i ro trong danh muc diu tr

hﬁng vl ty trong cla tai san do trong danh muc diu tur thi truomg.
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Puong thing di qua Ry va diém M duoc goi la dudmg thi trudng von
(CML). Puémg nay thé hién qua hé can bing gitra ty suat loi tire ky vong va
rii ro cua danh muc dau tr hiéu qua. Tit ca cac két hop giira danh muc i ro
M va tai san phi rii ro nim trén duémg CML. Trong diéu kién thi truéng cin
‘t:»iing1 cic nha diu tr s& chon mot danh mue 16i wu riéng cua minh nim trén
duong nay, tiy thude vio dic diém ngai rii ro cia ho. Phuong trinh cia
duong CML duoc xic dinh nhir sau:

E(R)=R, roltR)-R]
Tu (1.15)
trong do:
-E(R): Ty suit lgi tirc ky vong cua danh muc dau tur C bat ky nim
trén duong CML,
-o - Dé léch chuin cua ty suat loi tire trén danh mue C,
- E(Ry): Ty suat loi tirc ky vong cua danh muc thj trudng,
-0, D6 léch chuan cia ty suit loi tire trén danh muc thi trudmg,
-Re Ty sudt loi tire phi i ro.

Trong biéu thirc trén, phin chénh 1éch E(Ry) —Ry duge goi 1a phan bi
rui ro thy trudmg: ph;:'in ty suat loi tirc kv vong ting thém cé thé nhan dugc trén
danh muc thi truomg dé b dip cho viée chip nhan rii ro thi trudmg.

1.2.3.2 Pwong thi triomg chimg khodn (SML)

MGt nguyén tic co ban lién quan dén cin bing thi truomg la ring tit ca
cdc co hoi diu tr phai 6 cing ty 1é phin thuéng trén rii ro. Néu ty 1& phén
thudéng trén riii ro ciia mdt ddu tr nao dé 16m hon ty 1é phén thudng trén i ro
clia cée nha dau tr khac, cdce nha dau tr sé diéu chinh danh muc dau tur cua ho
theo chiéu huéng nim giir tai san c6 ty 1& phin thuomg trén rii ro cao hon.
Qua trinh diéu chinh nhir thé sé tao ra sur thay doi gia clia céc tai san cho dén

khi ty 1é phin thuéng trén mii ro cia cic tai san bing nhau. Do viy, khi thi
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trurdomg cin bﬁng, ta ¢ quan he sau:
E(R)-R, E(R,)-R,
cov(R, R,) T u (1.16)

Sﬁp xép lai biéu thirc, ta c6 duoc:
Ha}!" E{R_J:R.r +ﬁ4|£[Hu]_Rxl{l_l?]

Trong do:

cmr[HA RM} . .
ﬂ.d =2—‘(l.18} :chi tiéu twrong don thé hién cho su dong gop

TM
cua tai san A vao phuong sai cua danh muc thy trudng va la chi tiéu do ludmg
clia rui ro hé thong cia tai san A.

Biéu thirc trén thé hién cho quan hé cin bing giira ty sudt loi tire ky
vong va rui ro hé théng ciia mot chimg khoan A bt kv va la mo hinh dinh gia
tai san von(CAPM) trong diéu kién thi truomg cin bing. CAPM khing dinh
ring trong diéu kién thi truomg cin bing, phin bi rii ro cia mdi tai san hay
danh muc diu tr bit ky ty 1& thudn voi ca fcia tai san hay danh muc diu tr
do vo phﬁn bu rai ro cua danh muc thi trudong, do la g[E(R(u)-Ri]. Trong
d6, g 14 mit chi tiéu tiéu chuan do ludmg rai ro hé théng clia mot tai san hay
danh muc diu tr. Dé ¥ ring danh muc thi truomg ¢6 # bing 1. Néu mét tai
san ¢6 #>1, tai san d6 ¢o nhiéu rui ro hé théng hon danh muc thi truomg, Noi
cach khdc, tai san d6 6 tinh chat bat én nhiéu hon thi truéng néi chung.
Nguoc lai, néuﬁ‘i], tai san do ¢o it nii ro hé Lhéng hon danh muc thj truomg.

Khi quan hé g - ty suit loi tir ky vong duoc biéu dién I:n-‘ing do thi 1-2.
ching ta c6 duémg thi trudmg chimg khoan (SML): thé hién quan hé giira ty
sudt loi tirc ky vong trén tai san hay danh muc diu tu vai # cia no. Hé so

dong vai trd nhur la chi néu do ludmg i ro cua tan san hay danh muc dau o
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bt ky, thé hién su déng gop cua tai san hay danh muc d6 vao nii ro cia danh
muc thi trromg.

Puong thi truomg chimg khoan cung céap thude do chuin trong danh gia
thanh qua du tr. Dua vio rii ro ciia mét diu tu, duoc do ludng bai g ciia nd
véi danh muc thi truéng, dwdmg thi trudng chimg khoan cho biét ty suat loi
tire yéu cau can thiét dé dén bu nha dau tu cho viée chip nhén i ro ciing nhu
gia tri thoi gian cua tién t&. Khi thi truomg cén bing, cac chimg khoan duoc
dinh gia diung phai nim trén dudng SML. Cac chimg khoan nim cao hon
dudmg SML la céc chimg khoan duge dinh gia thip, va do viy ¢6 ty suat lgi
tire ky vong cao hon ty suat lgi tire yéu cau trong ximg vai rii ro cia nd. Cac
chirng khodn nim thap hon duéng SML 1a céc chimg khodn dugc dinh gia
cao, va do viy, co ty co ty suét loi tire k¥ vong thap hon so véi ty sudt loi tire
yéu cau tuong ximg véi riii ro ciia nd. Chénh 1éch giira ty suat loi tirc ky vong
thuc va ty suit loi tirc ki vong ding (ty sudt lgi tirc ki vong duoc xac dinh
bin CAPM) duoc goi la alpha cua chimg khoan.

E{R)
SRAL

B -
-
a + W -
o -
E
- b
e ey Darh s thi
A PR g
-~
Rs b

¥l
Phién ban cof &84 /pd BrPnadli S4aen &S hu nhap vuot troi
so véi 13i suat phi rii ro. Dat Z, 14 thu nhap vuot trdi cla i san i so véi lai
sudit phiruiro, Z =R - R,. Tir d6 mé hinh cua Sharpe va Lintner ta ¢o:
EZ1=P.EZ.] (119

CowZ Z,)
Ttz
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Vi Zy, la thu nhap vuot tro1 cia danh muc thr truomg. Do L sudt pha
riii ro duge xem nhu phi ngau nhién, phuong trinh (1.18) va (1.20) la twong
dwong. Tuy nhién tir nhimg nghién ciru thue nghiém, ching ta thiy ring lai
sudt phi rii to la ngiu nhién va do do beta c6 thé khéc biét.

Nhur viy, mé hinh CAPM ¢6 wu diém la don gian va c6 thé img dung
trong thure té nhur la: hé sé Beta duoc sir dung dé phén tich va du bio i ro
clia cdc cong ty trén chimg khoan, tinh duoc ty sudt loi tire yéu cau cia timg
cong ty va ding ty suat loi tirc nay lam lai suat chiét khau khi tham dinh cac
du dn dau tir cua timg cong ty. Tuy nhién, khi sir dung mé hinh, can phai:

- Danh gia ty suat sinh loi thi truéng twong lai

- Xac dinh danh gia thich hop nhat d6i vai lai suat phi rii ro

- Xac dinh danh gia tot nhat beta twong lai cia tai san

- Mau thudn véi cac kiém dinh thong ké cho thiay nha dau tu khéng
hoan toan bo qua rii ro khong hé théng nhu mé hinh 1y thuyét dé xuat

- Cac ude lugng beta timg cho thay khong 6n dinh theo thai gian, diéu
nay 1am giam niém tin ciia nha dau tr vé beta

- C6 nhiéu bing chimg dang tin cdy cho thiy con ¢6 cac nhén té khac
ngoai 1ai suat phi rii ro va rii ro hé théng duge sir dung dé xac dinh ty suit

sinh lo1 mong doi cua héau hét chimg khoan.

1.3 Mé hinh CAPM beta zero
1.3.1 Sw khdc biét giiva ldi sudt di vay va cho vay
MGt nhi diu tr ¢6 thé cho vay khéng gioi han & mire 13i suit phi rii ro
nhung khong thé di vay o mirc la sut nay.
MGt trong nhimg gia dinh ban diu cia CAPM la cic nha diu tr c6 thé

vay va cho vay bit ky s tién nao & Iai suat phi rui ro. Gia dinh nha dau tr ¢6
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thé cho vay s6 tién khong gidi han & I3 suit phi rii ro bing cich mua T-bills
thi rit co thé. Nguoe lai, mot ngudt ¢o thé nghi ngé kha ning di vay mot sb
tién khong gidi han & 13 sudt phi rii ro vi hau hét cac nha diu tr phai tra mot
phin bil lién quan téi 1di suit co ban khi vay tién. Vi du khi T-bills e6 ty suit
sinh 11 ddo han 13 5% thi 13i suit co ban vio khoang 7% va hiu hét cac ca
nhin s& phai tra khoang 8% dé vay tién tai ngén hang.

Vi su khac biét nay, sé c6 hai duong thing khac nhau di dén duong
hiéu qua cua Markowitz nhu hinh duoi day. Doan r-F dai dién cho cac co hoi
dau t ¢6 sin khi nha dau tr két hop gitra cho vay véi 1di suat phi mi ro r; va
danh muc F trén dudng bién hiéu qua Markowitz. Nhung khong thé mo rong
duéng nay vé phia phai néu nhur ching ta khong thé di vay vai lai suat phi rui
ro dé dau tu thém vao danh muc rui ro F. Néu gia sir ching ta c6 thé di vay
voi 1di suat Ry, lac do diém tiép xtic ciia duong thing xuat phat tir 1ai suat nay
dén dudng hidu qua xay ra tai diém K. Diém nay cho thay chiing ta cé thé vay
véi 1ai sudt R, va ding tién vay nay dau tr vao danh muc K dé mé réng
duomg CML doc theo doan K-G. Nhu vay, CML dugc tao thanh b céac diém
r-F-K-G, ¢6 nghia la mdt doan thﬁng r-F, mot doan cong F-K va mét doan
thing nita d6 12 K-G. Piéu nay mudn ndi rang di vay khéng cé loi nhudn
nhiéu nhu khi gia dinh 1a ching ta ¢6 thé vay véi 13 suat phi rii ro rp. Trong
trudomg hop nay vi ching ta phai tra 1ai vay ¢ ty 1€ cao hon ry nén thu nhap
thudn cta chiing ta s& it hon trudng hop ching ta chi phai tra 13i vay 1a r;— ¢6

nghia | 6 déc cia doan di vay K-G thap hon dé doc cia doan r-F.
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L

Hinh 1-3: Lwa chon dau tw khi chi phi vay cao hon chi phi cho vay

Nhu vay khi viéc di vay b1 han ché (diéu thuong gap trong thuc 1é),
hodc khi ldi suit ma nha dau tw di vay cao hon ldi suit ho cho vay (ciing la
diéu gip trong thuc té), danh muc thi trréng s& khéng con la danh muc ti wu
chung cho tit ca cic nha dau t. Cac nha dau tr ¢ thé tién hanh cho vay theo
lai suat phi rii ro Ry, nhung khi ¢6 nhu cau ho phai di vay theo ldi suat cao
hon 1ai sut phi rii ro R, Fischer Black da phat trién mét mé hinh thé hién
quan hé cin bfing B — ty sudt loi tirc ky vong trong truong hop co nhirng han
ché trén viéc vay, cho vay theo lai suat phi rii ro do la mé hinh CAPM beta
zero. Chiing ta s& tim hiéu néi dung mé hinh nay qua phan ké tiép.

1.3.2 M hinh CAPM beta zero

1.3.2.1 Pudong thj tricomg chimg khodn véi danh muc beta bdng 0

Néu nhu danh muc thi truomg M la danh muc hi¢u qua xét vé gia tn
trung binh/phuong sai (c6 nghia danh mue M ¢6 rai ro thép nhat véi mét ty
sudt sinh 1di da cho sdn trén tap hop cac danh muc co thé dat dugc), mot mo
hinh khéc duge Black riit ra da khong ddi hoi phai 6 13i suat phi rii ro. Cu
thé, trong tip hop cdc danh muc ¢6 thé lya chon kha thi, mét vai danh muc
ton tai ma & do cac ty suit sinh lgi hoan toan khong trong quan vén danh muc
thi trudmg, beta cia ciac danh muc nay vén danh muc th trudmg héng khong.
Tir cac danh mue co beta bing khong, chiing ta s€ chon ra mot danh muc ¢o
phuong sa1 be nhit. Mac du danh muc nay khong co bit ky rai ro hé théng

niao nhimg no ¢d6 mot it rn ro khéng hé thE'mg. Kha ning ¢0 mot danh muc
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beta bing khong s& khong gy anh huémg gi dén CML, nhung né ¢6 thé cho
phép xiy dung mét duong SML tuyén tinh nhu & hinh dudi day. Trong md
hinh nay diém chan la ty suit sinh o1 mong doi clia danh muc ¢6 beta bing
khéng. Cic két hop cia danh muc c6 beta bing khong véi danh muc thi
truomg sé la quan hé tuyén tinh giira nii ro va ty suat sinh 16 vi hiép phuong
sai gilta danh muc, R,, ¢6 beta bing khéng véi danh muc thi truéng ciing
twong tu nhr tai san phi nii ro. Gia sir ty suat sinh l&i cia danh muc c6 beta
bing khéng lém hon ty suat sinh 1oi cia tai san phi rii ro, lic dé dé doc cia
dwong thing di qua danh muc thi trwong sé it doc hon; c6 nghia la phin b rui
ro thi truémg sé nho hon. Phwong trinh cia CAPM, ¢6 beta bang khong sé la:
E(R)=E(R;)+BER)-ER,)] (121
R& rang, phin b mi ro thi truéng cia cic tai san la tich sé cua beta

chirng khoan do va phﬁn bu rui ro thi triromg: [E(Ry)-E(R,)].

ElR)

ElRw

}Egnﬁ,; - ER)

BR,) W
Hinh 1-4: Dwing thi truong chirng khodn véi danh muc beta bang 0
1.3.2.2 Céc\gid thuyé i zero
. 1.0 s

M6 hinh CAPM beta zero duroc xiy dung dira trén mét sb gia thuyét sau:
- Khong ton tai 1di suit phi rai ro.

- Céc két hop cia cac danh muc trén dudmg bién hiéu qua la hiéu qua.
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- Tat ca cac danh muc & duémg bién ¢6 danh muc dong hanh khong
twrong quan. Danh muc nay con duge goi la danh mue betazero.

- Loi tire trén tai san riéng lé duoc dién ta nhu mot két hop tuyén tinh
cua cic danh muc hiéu qua.

1.3.2.3 Ddc tinh ciia mé hinh CAPM betazero

M6 hinh CAPM betazero trong truong hop khong cé tar san phi rin ro
duoc xay dung dua trén ba dic tinh sau cia cac danh muc dau tr hiéu qua:

Mat la, bat ki danh muc dau tir nao duoc xiy dung bing cach két hop cac
danh muc dau tu hiéu qua thi chinh né ciing nim trén dwong bién hiéu qua.

Hai 1a, moi danh muc dau tr trén duong bién hiéu qua déu ¢d mot danh
muc “cting déi” niim & bén kia (phéan khong hiéu qua) cua duong bién phuong
sai nho nhat va danh muc “cing d6i” nay khéng tuong quan véi danh muc
hiéu qua. Boi vi ly do nay, danh muc “cing do1” con dugc goi la danh muc f-
zero cua danh muc hiéu qua.

Danh muc “cting d6i” B-zero ¢6 thé duge xac dinh trén do thi dudi day.
Tir bat ky danh muc dau tur hiéu qua P nao do6 trén dudng bién hiéu qua,
ching ta v& duong thing tiép xiic véi dudmg bién hiéu qua tai P. Pudng thing
ndy cit truc tung tai diém E[Rzp)]. Tiép theo tir E[Ryp)]. ching ta v& dudng
thing song song véi truc hoanh. Pudng thing nay cit dudng bién phuong sai
nho nhit tai Z(P) (hinh 1-5). Diém Z(P) thé hién cho danh muc “cling d6i” p-
zero ctia danh muyc hiéu qua P va E[Ryp] thé hién cho ty sudt lgi tirc ky vong
trén danh muc “ciing doi” f-zero. Pé ¥ ring cic danh myc hiéu qua khic nhau
s& c0 cac danh muc “cling d61” B-zero khic nhau.

Luu ¥ ring dudng thing tiép xic véi duong bién hiéu qua P chi hd tro
cho viéc xdc dinh danh muc “ciung dé1” p-zero. No khong c6 v nghia r:ing cic
nha déu tr ¢6 thé diu tr vao mét danh muc nio dé nim trén duimg théng nay

(boi vi khong ton tai cac danh muc nhu thé do ching ta dang gia thiét khong
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ton tai tai san phi rii ro).

Ba 14, Fisher Black chimg minh ring ty suit loi tirc ky vong cua bat ky
mét danh muc nao dé ¢6 thé dwoe biéu dién bﬁng mot ham tuyén tinh cia ty
suit loi tire ky vong cua hai danh muc hiéu qua, chéng han nhu P va Q & do
thi trén.
cov(R R, )—coviR..R,)

o, —cov(R,,R,) (122)

E(R)) = E(Rg) + [E(Ry) - E(Rg)]

E{E}

i3

Duwéomg 1-5: Ty suiit loi ticc ky vong trén danh muc ciing déi beta zero

1.3.2.4 Cac tricomg hop ap dung mé hinh CAPM betazero

Mo hinh CAPM betazero dugc ap dung trong cac truong hop sau:

(1) Khong ton tai tai san phi rii ro

(2) Céc nha diu tr ¢6 thé tién hanh cho vay theo i suat phi rii ro Ry,
nhung khi ¢6 nhu ciu ho phai di vay theo 13i suit cao hon I3i suit phi rii ro
R¢. Dudi ddy ching ta xem xét phién ban CAPM cho trudng hop 2.

Gia sir ring trong nén kinh té chi ¢6 hai nha diu tu: nha diu tr thir nhét
ngai i ro va nha ddu wr thir hai thi sin sang chip nhin rii ro. Nha dau wr
ngai rii ro sé chon mét danh mue dau tr toi wu ndm trén durdmg bién hiéu qua
ctia minh. Trong khi d6, nha diu tr thir hai sin sang chip nhin rii ro nhiéu
hon dé nhin ph:in bl rin ro cao hon. lﬁng ta sé chon mot danh muce t6i wu ndm

trén duong bién hiéu qua cua minh. Danh mue dau tr t6i wu thir hai nim vé
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phia bén phai cua diém S. Danh muc diu tr tong cong cua hai nha dau tr
(danh muc thi truong M) sé 1a danh muc két hop gira T va S, v ty trong
duoc xac dinh phu thude vao 56 luong von dau tr va mire dé wa thich rai ro
clia mdi ngudi. Boi vi ca T va S déu nim trén dudmg bién hidu qua, M ciing
nim trén duomg bién hiéu qua. Ngoai ra, M c6 danh muc “cling déi” B-zero
nim trén dudng phuong sai nho nhit Z(M), ty suit loi tire ky vong trén mét
chirng khoan bat ky co thé duoe xéc dinh theo M va Z(M) nhur trong biéu thire
trén.

cov(R R, )-coviR, R, )

E(R:) = E(Rzpm)) + [E(Ru) - E(Rzom)] T covR R
Ty ~ i NE ([23}

Boi vi danh muc M khong twong quan vor Z(M), cov(Ruy Rzo)=0. Do
vay, (1.21) tro thanh:

E(R,) = E(Ry) + [E(Ryy) - E(Ryqy)] 2B K)

o (124)
Biéu thirc trén ¢6 thé duge xem nhu mét phién ban CAPM, trong dé R¢
duoc thay thé E(Rzng).
E(R)

B[
E[Ryon/

B |

L¥]

Hinh 1-6: Ty suit lgi tirc ciia mét chirng khodn

1.4 Rii ro h¢ thong anh huing dén nganh theép
1.4.1 Khdi ni¢m nganh thép
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Nganh cong nghiep theép la nganh cong nghiép san Xudt va tiéu thu cic
loai san pham va ban thanh pham thép. Trong d6 ban thanh phim thép bao
gom c6 Forror, gang, phéi; thanh phim thép gom mét sé nhoém loai chinh
nhir: san phim gia cong kim khi, san phim thép sau cin, san phim tén, thép
cily cudn xdy dung, thép hinh, thép dng, thép tim la.

1.4.2 Dic diém nganh cong nghiép thép

Ngéanh cong nghiép thép ra don kha sém nhumg ngay tir khi ra doi no
khing dinh duoc vai tro tién phong cia minh, la nganh chi chét trong qua
trinh céng nghiép hoa, hién dai hoa dat mréc. Hién nay, nganh thép la mot
nganh xwong song cua nén kinh té. Chung ta co thé nhan thay mét so dic
diém cua nganh thép nhur sau:

1.4.2.1 Bdc diém vé von va cong nghé

- Cong nghé va von cua nganh cong nghiép thép co lién quan chat ché
véri nhau. Nganh cong nghiép thép co rat nhiéu day chuyén cong nghé khac
nhau twong ximg véi né la cac khoan von cho timg cong nghé ciing chénh
léch nhau rit 16n. Day chinh 14 nguyén nhin co ban nhat cho su khéac nhau vé
cong nghé ciia cac nude phat trién so véi cac nude dang phat trién.

- Trong qua trinh san xudt cong nghé dong vai tro rat 1én dé ting kha
ning canh tranh, nhimg cong nghé 16 cao co dung tich thép thudng dé lai tac
hai méi trudmg rat xau.

1.4.2.2 Biic diém vé sin phim

- Nhin chung céc san phim nganh thép khé da dang nhung chiing ta c¢6
thé chia san pham nganh thép gom thép thanh phim va thép ban thanh pham.
Trong dé thép thanh pham la san pham tiéu thu chinh.

- Cac san ph:‘im theép dai da la cac san phf:m trung gian cho cic nganh
cong nghiép, dich vu khéc. Vi viy, san phim cia nganh vé kiéu ding, miu

ma phu thuée rit nhiéu vio dic diém nganh tiéu thu né.
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- Cac san pham nganh thép thuéng c6 khéi luong tiéu thu Ién nhung
thé tich lai kha gon.

1.4.2.3 Pdc diém vé thi treong

- Nganh cong nghiép thép la nganh cong nghiép c6 loi thé theo quy md
nén thi trudng tiéu thu cua céc san pham thép 1a cac tip doan lém, da qudc gia
nhu: Vitasteel, Tycool Worldwide Steel, Mital Steel cua An Do...con cac
doanh nghiép céng ty san xuat nho lé chi tip trung tai cic nudc dang phat
trién do tiéu chuan méi truromg chuwa dwoc tét thi thi truong & cac cong ty nay
thudng chi bo hep trong qudc véi nhimng sw bao hé nhat dinh.

- Thi truémg cua nganh thép phu thudc theo mua (cic thang cudi nim)
nhu ciu thép sé dot ngot ting trong giai doan nay. C6 thé noi do la mét phan
do nhu ciu xdy dung ting cao. Do d6, nhu ciu vé cic san pham cua nganh
cua nganh cong nghiép thép ciing gia tang.

Tir nhimg dic diém néu trén, khi nghién ciru vé nganh thép can chi
trong nhirng dic diém sau:

Thir nhat, dic thi cia nganh thép bao gtf'.-m cd san xudt va thuong mai,
cac doanh nghiép ding von vay dé mua thép tir cic cong ty trong ndi bd
nganh, nhap khidu nguyén vét liéu hodc xdy dung thém nha xuéng mé rong
san xuat kinh doanh. Do vay, loi nhuan va doanh thu cua cac doanh nghiép
trong nganh phu thudc nhiéu vao von vay, déng théi rit nhay cam véi chinh
sach tién té.

Thir hai, lgn nhuin chinh dén tr hoat dong thuong mai: Gia thép trén
thi truémg nd1 dia phu thude 1om vao gia thép thé gio. Do d6, cac doanh
nghiép thuéng tan dung nhip khiu nhiéu khi gid thép trén thé gidi giam.

Thir ba, gia thép trong nuée phu thude vao gid thép va gid nhién liéu
thé giéi: Gia thép trén thé gidi phu thude nhiéu véo gis quing, gid diu va than

do diy la nhimg nguyén liéu chinh ding dé san xuit thép.



- 28 -

1.4.3 Két ludn vé nhitng logi riii ro hé thong chinh dnh hwing dén
nganh thép

Rui ro hé thong 1 loai rii ro anh huéng dén toan bd doanh nghiép va
khéng thé giam thiéu bing cich da dang hoa. Céc nhin 16 cia i ro hé thong
nhu su bién déng ngoai du kién cua lam phat 13i sut; su thay déi chinh sach
tién té ciia Chinh phu, ting truong kinh té, diu hiéu cua khiung hoang kinh té
va khung hoang tai chinh, bién déng chinh tri va kinh té khu vurc, bién déng
chinh tri trong nuoc, thién tai....

Tir nhimg dic diém cua nganh thép ching ta ¢6 thé nhan xét day la
nganh cong nghiép can nguon von vay kha lon va nhiap khau nhi¢u do do gia
gid thép chiu bién dong cua nhiéu nhén t6 nhu: lam phat, 1 suat, ty gia. chinh
sach tién té cua Chinh Phu.... Nhu vay. ¢o thé két luan rﬁng nganh thép sé b
tac dong chil yéu bai cac nhin t6 rii ro hé thong: lam phat, 1ai suat, ty gia, toc
d ting truémg kinh té, dau hiéu cia khing hoang kinh té - tai chinh. Ching ta

s& phan tich cu thé phan nay trong chuong 3.

Két luiin chuong 1
Chuong nay trinh bay cdc vin dé lién quan dén mé hinh CAPM beta

zero, dic diém nganh thép va cic nhan t6 rai ro hé thong chu yéu tic dong
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dén nganh thép. Co thé két luan ring mo hinh CAPM beta zero van con xa la
d6i véi nha dau tr. Do do viéc tong hop cic 1y luin lién quan dén md hinh
CAPM betazero va mét sb dic diém cia nganh thép, cic nhan té rii ro hé
théng chi yéu tic dong dén nganh thép 1a mét trong nhimg déng gop cia dé
tai vé mit Iy thuyét. Tuy nhién, dé dénh gia dwoc mirc d6 rii ro hé thong anh
hwéng dén cic b phiéu nganh thép ching ta can tim hiéu mét s6 1y thuyét vé
phuong phap wéc luong va kiém dinh mé hinh. Phin nay sé duoc trinh bay

trong chuong 2.
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CHUONG 2. PHUONG PHAP UOC LUQNG VA KIEM PINH MO
HINH CAPMBETAZERO

2.1 Uée lwgng va kiém dinh mdé hinh CAPM beta-zero bing phuong

phap thich hgp cye dai (FIML)

2.1.1 Piéu kign vin dung

Diéu kién vin dung phuong phap nay la TSLT tuan tha quy ludt phin
phf':-i lién tuc, doc lap, dé‘mg nhit va chuan.

2.1.2 Udrc lwgng mé hinh

Trong diéu kién khong c6 céc tai san phi rii ro, ching ta xem xét md hinh
cua Capm betazero a. =E[R..](1-A.). Thu nhip ky vong cia danh muc
betazero la mot danh muc khong thé quan sat va vi thé no tré thanh mét tham
so chua duoc xac dinh cia mo hinh. Ky hiéu thu nhap ky vong cua danh muc
Betazero la » . Mo hinh Capm betazero sé la:

ER)=ir+PE[R,~r]=(-Pir+PE[R.] (5 1)

V&1 mo hinh CAPM betazero, mé hinh khong ring bude la mo hinh thu
nhip thue cia thi trrdmg. Dinh nghia R, la vector ¢6 kich thude (Nx1) cua cac
thu nhap thuc tr N tai san hodc danh muc cac tan san. Tir cac tai san nay mo
hinh thu nhap thue cua thi truong sé la:

R=a+fR_ +¢ (2.2)

E[e:,]= 1] 23)

E[a‘,,g,'] =% (2.4)

E[R.]=u,
E[[R...- - F..]:]ZG-E{EIS]

coviR...£1=0(3 g)
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# la vecto Beta cia cac ta1 san co kich thude (Nx 1), R 1a thu nhap cua danh
muc thi trudmg & thoi ky t va a, & 1a cac vecto ¢6 kich thude (Nx 1) lan luot
14 hé s6 chin ctia thu nhap va yéu t6 nhiéu.

C6 thé dé dang xac dinh dwoc hé qua ciia md hinh Capm betazero bing cich
sosanh (2.1) v6i (2.2). DO 1 a = (i~ )y (2.7)

Véi gia dinh phén phéi dong nhit xac dinh vé thu nhap theo phin phéi
chuin lién tuc thi mé hinh CAPM betazero c6 thé duge ude lwong va kiém
dinh bing céch sir dung phwong phap thich hop cuc dai.

Két qua uée luong md hinh CAPM betazero la:

T .
Lmaz}:-%ugum-gmﬂz |-%Zlﬂ. ~Hi-B)-BR) Y. ' x(R,~(i-P)- BR,,)
=l
(2.8)

Lay dao ham L lan luot theoy, gva Eching ta co:

g—L:(r—ﬂ}'Z“[im —F{!'—ﬁl—ﬁ-'i’..]}

4 = (2.9)
%:Z" itﬂ, -y(i=p)-BR)(R., —?]]

op = (2.10)

e DIRe) '[Ztﬂ,—m—m—ﬂﬂ_,nﬂ, —r{!—ﬂ)—ﬁﬂ,,l'}i '
> @.11)
Cho cic dao ham riéng phén bing khong va giai duoc cac tham so

udce lugng thich hop cue dai nhu sau:

g =) - f i)
U_ﬂ‘}.z‘l I[f—ﬁ'] {212}
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DR -FiNR, -F)

F=m
2R, =7

(2.13)

=1 3R -7 -5~ iR (R -f-u--ﬁ-]-ﬁ-n,,)'[z_m

Cac phuong trinh (2.8), (2.9) khong cho phép chung ta tim duoc cac
tham sb wéc lugng thich hgp cuc dai, cac tham sO udc lugng thich hop cuc
dai ¢6 thé duoe xdc dinh néu cho trude cac tham sé wic lrong ban diu pht
hop £, % rdi sau do thay thé vao céc cong thire (2.5), (2.6) cho dén khi hoi tu.
Cac tham sb uée lrong khong rang bude # va X duoc xem la cac tham $6 wde
luong ban dau phi hop cua g vaZ twong ing.

D6i véi md hinh khong rang budc, chiing ta xem xét md hinh thi truéng
trong diéu kién ty suit sinh loi vuot trdi so véi ty sudt sinh 1di ki vong Beta
zero (r).

R-ri=a+BR -1)+5 (3 15)

Gia sir 7 duoe xac dinh thi cac tham sé wéc lrong thich hop cue dai

d6i véi mé hinh khéng rang bude la:

a@(y)= ji-yi-pli, - )(2.16)

. Y (R -AR, - i,)
_ 2l -
ZoRu=i) (347

.1_17 s A . -4 . i
l—rg[ﬁ‘. i, - PR, #..}][R, a, - PR, ,u..'.t] 218)

Hé sb uée luong a thi phu thude vio gid tri cia » nhung céc tham sb

uoc luong khong rang bude g, £ thi khong phu thudc vaoy . Gia tri cua ham
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logarnt thich hop khong rang bude duoc xac dinh dua vao cac tham s6 udc

luong thich hop cue dai cu thé nhur sau:

L__"*_mg;zn]-—'ﬂBH 2 (2.19)

khong phu thudc vao »
Khia tién dén 0 thi cac tham s6 ude luong rang budce la:

S (R-¥iXR,~7)
ZH{RH _?}- (22(}}

ﬂ.=

] L o .  Be. N
= =B )-B R )R -yi-f)-FR,
Va gia tri cua ham thich hop rang bujc la:
NT
L'( ]—-—I (ZI'I}-—I E()-—
y 0g ogl& (|- 2L 2 222)
Luu ¥ ring ham rang budc s& phu thude vaoy. Lay Logarit cia ty 1&

thich hop ta co:

— * = T ¥ >
LR(y)=L [r}'L'—E[I"El}‘ ””"lﬂgM](z_ﬂ}

Gia tri clia y ma lam cue tiéu ham logarit cua ty 1é thich hop sé la gia
tri lam cuc dai ham logarit thich hop phu thuéc. Do do gia tri nay chinh la
tham s6 wéc Iugng thich hop cuc dai cua ».

Ham logarit cua ty 1¢ thich hop ¢6 thé dwoc xéc dinh:

T L |
LR(y)= —EWSH#]H[I} z ﬂ'{:r]+|]

(2.24)

=*%lﬂgl[#][# yi- ﬁ{ﬂ.—v}] [p vi- i, ~v}]+l 29
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Téi thiéu hoa LR theoy twong img véi cuc dai hoa G vaéi

G=[ﬁ][ﬁ—rﬁ—ﬁtﬁm -] [a-ri-pia, _H](z.zﬁ}

Vi viay gia tr1 cia » lam cuc dai G s€ la tham O ude lugng thich hop
cuc dai cuay . Co hai nghiém cia phwong trinh duéi day khisG /oy =0.
H(y)=A*+ By +C(2.27)

Trong do:

A= oy ‘{;‘:-ﬁ;},]-f—;m(f-ﬁ]i (i-4)

C=- 1+““5.i ]u—ffii“ i-pi, |- A a-pin) £ (- pi,
(1 (5= (3 )

Néu A >0 thi tham s6 wée lromg cue dai 7 sé lam tham s0 1ém nhit va

néu A <0 thi 7 sé la tham s6 nho nhat.Va A >0 khi £ lém hon ty suat sinh 1o
trung binh trong danh muc may c6 phuong sai t6i thiéu. D6 1a danh muc thi
truromg nim trén phé'm hiéu qua ciua duong biéu dién cac phuong sa1 — gia tn
trung binh phu thuc. Chiing ta c6 thé thay thé 7 vao (2.12) va (2.13) dé tinh
duge g va &°.
2.1.3 Kiém dinh mé hinh CAPM Betazero
Cho truée cic tham sb wde luong thich hop cue dai cua moé hinh rang

bude va md hinh khong ring budc ching ta ¢ thé thiét 1ap thong ké kiém
dinh ty 1€ thich hop tiém cén cua H,. Gia thiét H, va céc gia thiét khic duoe
xiac dinh:

Hy: @ =(i- #)y (nghia la moé hinh ¢6 hiéu luc)

H;: &= (i—- #)r (nghia la mé hinh khong ¢6 hiéu luc)
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Js dwoc xac dinh la gia tri thong ké kiém dinh, ching ta c6:
J, = T[I0g|2'|—'lug|z ]. 17,2301
Luu ¥ ring bic tu do cia luat phin phdi theo gia thiét Hy 1a (N-1).

Gidng nhu mé hinh cia Sharpe-Lintner mé hinh CAPM ciia Black giam mét
béc tu do bai vi ty suit sinh 11 ky vong Beta zero 1a mét tham sb ty do. Bén
canh cdc tham sé N(N-1)/2 trong ma triin hiép phuong sai cia cdc phan du,
mé hinh khéng ring bude c¢6 2N tham s (N tham s6 tir vécto @ va N tham sb
tir vécto ). S6 luong cac tham s6 ma trin hiép phuong sa1 moé hinh rang buoc
gom N tham so tir vécto g va tham s6 dén tir ty suat sinh 161 ky vong cia
danh muc Beta zero(» ). Vi thé md hinh khong rang bugc ¢o it hon (N-1) tham
s6 tr do so véi mé hinh ring bude.

Chiing ta c6 thé diéu chinh J; dé cai thién cic thude tinh ciia mau c6 qui
mé nho. Ky hiéu J; la gia tri thong ké kiém dinh da dwoc diéu chinh. Ching ta

co:

Jo=(T- %—Zl[hglz'l— log[¥ [T 0 #%.(2.32)

Trong mau nho, quy luat phin phéi cua trj kiém dinh theo gia thiét H,,
cua Js la luat phan phéri Chi binh phuong.

Chiing ta ¢6 thé rit ra 2 han ché tir cac phuong phap ma chiing ta thao
ludn & trén. Viée ude luong nay phai 1ap di 1ap lai cic diéu kién theo mot trit
tw. Hon nira viéc kiém dinh nay chi dua vao luat s6 Ién va c6 thé tién hanh
trén mot mau xéc dinh ¢6 cdc thude tinh khong da dang. Ching ta co thé sir
dung két qua cua Kandel(1984) va Shanken(1986) dé khic phuc nhimg han
ché nay. Ho da chi ra cich xic dinh cic tham s0 ude luong thich hop cuc dai
mét cich chinh xdc va cach dé trién khai mét kiém dinh x:'ip xi trén mot mau
cd quy md nho.

Chung ta c6 thé thiét lap kiém dinh gin ding theo mé hinh Capm beta-
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Zero béng cach sir dung cac khoan ty sudt sinh lgi vurot trbi nhu cong thirc
(1.52), trong trwomg hop » duoc xéc dinh thi kiém dinh Fisher ddi véi mo
hinh ctia Sharpe-Lintner sé duoc thiét lap nhu cong thirc va duoc ap dung dé
kiém dinh gia thiét Hy ma & d6 hé so chin ciia mod hinh ty suat sinh loi vuot

trdi thi trudng c6 Beta bang 0.

J

=[T-N-I][I+[.f-'. wdl
N 5

-1
J a(y)E'a(r) 0 Fyyy,(2.33)

Béi vi » chira biét, kiém dinh trén khong thé thue hién true tic‘*p. Nhung
kiém dinh gan ding c6 thé duge thyc hién déi véi J¢(7") ciing dat gid trj cuc
tién. Vi vay Jg(7") twong duong von Jg( »,) trong d6  y, la gia tn thue chua
duoc xac dinh cua y. Chinh vi vay kiém dinh Jo(#7) thuomg duoc chép nhan.
Trong truomg hop gia thiét Hy bac bo gia tri # thi n6 ciing s& bac bo bat ky
gia tri nao cua y,. Phuong phap kiém dinh nay thuong duoc lua chon dé kiém
dinh boi vi phuong phép kiém dinh ty 1é thich hop tiém can théng thudng
trong (2.23) thudmg b1 bac bo.

Cubi ciing chiing ta rit ra két luin déi véi ty suit sinh 1i ky vong cia
danh muc Betazero. Cho trirée tham s6 wdc hrong thich hop cue dai », can
phai xdc dinh duge phuong sai tiém can cua né dé co két luin chinh xéc.
Bing cich sir dung ma trin Fisher, phuong sai tiém cén cua ty 1é thich hop
cue dai yla

ar[ 7] = %[I +M][(f‘ﬁ]i" ("“é}]-l

ﬂ-m

(2.34)

Hé sb ude lwong nay co thé xac dinh bﬁng cach ude lugng cac ty lé
thich hop cuc dai va sau d6 nhimg két luan lién quan dén gia tri cia y cling co
thé xéc dinh duoc theo phéan phf'-i tiém céin chuan cia 7.

2.2 Uéc lwong va kiém dinh mé hinh CAPM betazero bing phwong
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phip mé ment tong quiat (GMM)

2.2.1 Piéu kign vin dung

Diéu kién véin dung cia phuong phap nay la chudi TSLT khéng tuan thu
quy ludt phan phéi lién tue, chuin va dong nhit theo thai gian.

2.2.2 Ude lwong mé hinh

Ching ta tiép tuc véi T quan sat va N tai san. Ching ta cin thiét lap

vecto Mé-men diéu kién véi ky vong toan bang khong. M6 men diéu kién nay
can thiét lap tir mé hinh thu nhap vuot tréi thi truomg. Vecto phan du cia mé
hinh s& cung ca‘ip N Momen diéu kién va tich s6 cua thu nhap vuot trdl thi
truong va vecto phan du cung cap N Mé-men di¢u kién khac.

Chung ta co f,(0)=h,®¢, (2.35)

Trong d6: k', =[12,,, .6, =2, ~a—pZ ﬁﬂ':[a'ﬁ'}
t [ mr] (] mit (2.36)
Biac diém ciia mé hinh thu nhap vugt tron thi truong ngu ¥ ky vong

todn ctia Md-men diéu kién Ej}[ﬁiﬁ]:ﬂtmng do Eﬂ li vecto tham sé thure.

Mé men nay xuat phat tir viée wée luong va kiém dinh bing phuong phip
GMM. Phuong phap GMM lwa chon cic tham s6 wéce lwong sao cho két hop
tuyén tinh cic trung binh miu cia Mé-men diéu kién bing khéng. Déi véi

T
trung binh mau chiing ta co: g,(0) =% ZI j}[ﬂ}{z 37)
I= .

Tham s6 udc luong GMM ] duoc xac dinh dé 161 thiéu phuong trinh.

0 (0)=2,(0) Wep, @ 338

Trong do W la ma tran trong 50 16m hon khong, xac dinh, ¢6 kich thudc
(ZN=2N). Tir day ching ta ¢6 2N phuong trinh Mé-men diéu kién va 2N
tham s6 chua biét. Tham s6 6 c¢o thé duoc lua chon sao cho gia tri trung binh

ciia Mé-men mau g:{ﬂ]zﬂ, Ciac tham s6 udc lugng GMM sé khong phu
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thuge vao W khi Oy (#) dat gid tri 16i thiéu cua né 1a bing khéng véi moi ma
trin trong s6. Cac tham sé uée lwong tir phwong phap GMM twong duong cic
tham so6 wée luong tir phuong phap thich hop cue dai trong (2.8) va (2.9):

& = ji- pi, (2.39)
Y (2 -z, - i,)

I}: - ¥ . 1
Zr=l (R, —u,) {24[]]

2.2.3 Kiém dinh mé hinh CAPM beta zero
Vin dé quan trong trong cach tiép can theo phuong phap GMM la ma
trin hiép phuong sai cia ciac ude luong ¢d thé duroe xac dinh khong chéch va
c0 higu qua. Phuong sai cua @ va ,8 s& khac véi phuong sai cia cic hé sb
nay trong phap thich hop cuc dai. Ma tran phrong sai cua tham 86 wdc lrong

g trong phuong phap GMM nhur sau:

, -1
V=[Dﬂ Sﬂ_lﬂﬂ] 2

Trong do:

gy ()

D,=E ,
o6 Lz_u}

+m [
Va §, = E| f, (0 6
2%, {f'{ Ml }}(2_43}
Phén phéi tiém cin cua [é)la phan phéi chuin. Do d6 ta ¢6

-]
- [ ' —I
a% N[H,T[DUSB Dﬂ]

(2.44)
Ung dung cua két qua phan phéi trong yéu cau cac tham s6 uéc luong

Dy va S khong chéch. Trong truong hop nay doi v D, ta co:
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D=,
Tham s6 uéc lugng khong chéch D, dugc xdy dung dé ding bang cic

tham sé wéc Iuong thich hop cue dai g, va szi Dé tinh tham sb uéc luong
nhat quan S, mot gia thict dat ra la can phai giam If':-ng trong (1.80) v mot so
hiru han.

-1

= @ 1a E . £ . . L "o —1 .
bat Sy la tham so uwoe luong nhat quan cua S, 7 [Dﬂ 'S[] Dﬂ} la

tham s6 wée luong nhit quan cia ma tran hiép phuong sai g
Liru y G =R véi R=(1 0)#® I, wéc luong khong chéch cia Var(a ) la
-1
I L] -1 L]
= D.5,. "D R
Sir dung gia tri nay ching ta c6 thé xdy dung kiém dinh Chi binh
phuong cia mo hinh CAPM betazero. Tri thong ké kiém dinh sé la:
-1 -1
J.=Td'|R [D K)) } R |a
Vi gia thiét Hy 12 a = an 42
gia thiet Hy 1a e =0 thi .,L-_, XN
2.3 Tong quan vé cac nghién ciru ¢é lién quan dén dé tai
M6 hinh CAPM beta-zero dwoc xiy dung dia trén nén tang ctia md hinh
Markowiiz (1959), Sharpe (1964) va Lintner (1965). Hai mé hinh nay xay dung
cach tinh TSLT va rii ro clia ¢6 phiéu riéng l¢ va cia danh muc dau o
Ngoai ra, hai dé tai ¢6 ndi dung chinh lién quan dén mé hinh CAPM
beta zero la luan vin thac s§ cia Pham Vin Son thue hién tai truong BPai hoc
kinh té Da Ning va Tran Minh Ngoc Diém tai truong Dai hoc Kinh té Thanh
phd Ho Chi Minh.
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- Luan van thac sy “Ung dung cac ly thuyét ta1 chinh hign dai trong
viéc do luong nn ro cia cic chimg khodn niém yél tai s¢ Giao dich chimg
khoan thanh phé hé chi minh” cua tic gia Trin Minh Ngoc Diém thuc hién
dudi su hudng dan cua GS.TS Trén Ngoc Tho. Trong luin vin nay, tdc ga
trinh bay va (mg dung cic moé hinh tai chinh CAPM va APT cho chimg khoén
niém yét tai SGDCK TP.HCM tir ngay 28/7/2000 dén hét ngay 29/4/2008 dé
xic dinh hé s6 beta, chi tiéu do lwong rii ro trong cac mé hinh nay. Trong dé
tai nay, tic gia di wéc lwong hé so Beta ciia mé hinh CAPM phién ban
Sharpe-Lintner dua trén danh muc thi truomg la danh muc dau tr toi Harry
Markowitz. Tuy nhién, dé tai nay khong dé cap dén ly luan vé mé hinh
CAPM betazero, phuong phap udc lrong va kiém dinh mé hinh.

- Luan van thac s¥ “Nghién ciru va img dung moé hinh dinh gia tai san
von cho thi truong chimg khoan Viét Nam” cua tac gia Pham Van Son do TS.
Vo Thi Thiy Anh huéng dan. Trong luin vin nay, tac gia trinh bay céc 1y
thuyét vé mé hinh CAPM trong d6 ¢6 md hinh CAPM beta zero va phuong
phap udc luong - kiém dinh mdé hinh cia 20 chimg khoan tai SGDCK
TPHCM tir ngay 28/7/2000 dén hét thang 5/2010.

Ngoai ra, con mt so dé tai nghién ciru khoa hoc va cac bai bao co lién
quan dén dé tai:

Thir nhit, dé tai khoa hoc va cong nghé cip co so do TS. Vo Thi Thiy
Anh chi nhiém dé tai: “ Nghién ctru vén dung md hinh CAPM trong do ludng
rii ro hé théng cta cic 6 phiéu niém yét tai Hose™. Trong dé ti, tic gia hé
théng héa co so 1y thuyét vé md hinh CAPM va CAPM betazero, cich wdc
lwong va kiém dinh hai mé hinh ndy theo hai phuong phép thich hop cuc dai
(FIML) va phuong phap Moment tong quat. Ngoai ra, dé tai nay con van dung
hai mé hinh CAPM va CAPM beta zero trong do ludng rii ro hé thong ciia cb

phiéu. Thong qua do tic gia da rit ra cic khuyén cdo di véi nha déu nu.
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Thir hai, bai bdo cua tac gia TS.V3 Thi Thiy Anh va Ths.Bii Thi Lé
(2011) , “Nghién ciru van dung mé hinh CAPM trong do lwdong nii ro hé
Ihﬁng cua cic co phié‘l.l niem yét ta1 Hose", tap chi ngan hang s6 60, thang
3/2011. Trong bai nay tic gia di do luong cic bién s6 vi mé co ban anh
hwrong dén i ro hé t]'léng clia céc co phiéu trén san Hose nhur 13i suat, lam
phat... va phuong phap do lwéng rii ro hé théng dua vao mé hinh chi s6 don.

Thir ba, bai bao cla tac gia PGS.Nguyén Ngoc Vil (2010), “Tinh toan
hé s6 beta clia mét s6 cong ty niém yét trén san giao dich chimg khodn Ha
Noi (HNX). Trong bai, tac gia wéc luong hé so beta, la hé s6 goc giira ty sudt
loi tire thue té cua ching khoan va ty suat loi tire thue té cia chi so gia thi
trwomg chimg khoan bing phuong phap binh phuong bé nhat. Qua do, tic gia
ciing dwa ra hai phuong phéap tinh hé s6 beta d6 la mé hinh CAPM S6 luong
chirng khodn sir dung la gom 43 cong ty niém yét tai SGDCK Ha Noi va danh
muc thi truomg duge sir dung la chi so HNX Index.

Nhur viy, ¢6 thé nhin xét ring hién nay di c6 mot sé dé tai lién quan
dén md hinh Capm beta-zero. Mt s0 dé tai ¢o thé kiém dinh tinh hiéu luc cua
md hinh CAPM betazero; ude lugng va kiém dinh hé s6 beta - hé s6 do lugng
rii ro hé th-:"ing cua chimg khoan va mat s0 dé tai chua thue hién duoc. Dé céc
dé tai nay duge van dung thanh cong trong thuc té cin kiém dinh duoc tinh 6n
dinh cua beta theo thai gian. Tuy nhién, thi truong chimg khoan Viét Nam la
thi truémg mdi, gia lich sir clia céc chimg khoan chua dong nhat vé thoi gian.
Do dob, trong tuong lai khi ma gia lich sir cia cac chimg khoan déng nhat vé
thén gian va c6 du do dan ve dir ligu, trong twong lai ching ta cé thé thuc hién
kiém dinh tinh 6n dinh cia beta. Pdng thoi, trong giai doan hién nay, cac
chudi TSLT thuomg khéng tuan theo quy luit phin phéi chuin, ching ta 6
thé wde lwong va kiém dinh beta theo phuong phiap GMM.

2.4 Quy trinh nghién ciru
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Budce 1: Thu thap dir héu

Dir liéu duoc liy theo gia dong cira hang ngiy cia 7 chimg khodn
nganh thép trén san Hose va cua danh muc thi truomg. Dé dir liéu vé gid cac
c6 phiéu dong nhit, gid c6 phiéu duoe liy tir ngay 4/6/2010 dén ngay
8/12/2011.

Buée 2: Xir 1y dir liéu

Ty suit loi tirc ngay duoc tinh tir gia ¢6 phiéu dong cira diéu chinh theo
cong thire: R, = InP; — InP,,,, Sau dé, dir liéu duoc lam sach trén excel va
chu}rén vao eviews dé wdc lwong va kiém dinh mé hinh.

Bude 3: Kiém dinh viéc tuan tha quy luat phin phoi chuan

Budc 4: Udc luong va kiém dinh mé hinh

Néu quy luét phén phﬁi ciia cac chudi ty suat loi tire 1a phién phéi chuin
thi ¢é thé sir dung phuong phap wdce lugng thich hop cuc dai va thue hién cac
kiém dinh. Trong truémg hop nguoc lai thi ching ta ¢6 thé sir dung phuong
phap ude luong GMM dé ude lugng va tién hanh céc kiém dinh can thiét.

Bude 5: Phin tich két qua va dé xuat khuyén nghi ddi véi nha dau tr

Sau khi thire hién viée kiém dinh beta va rit ra két ludn vé hé so beta
ciia timg chimg khodn, tir 6 danh gia rii ro hé thong cia ting c6 phiéu so véi
rui ro thy triromg. Tiép theo dé 1a phin tich m6i quan hé giira ty suat lgi tic va

i ro tir d6 dwa ra cac khuyén cédo déi véi nha dau .

Két luin chwong 2

Chuong nay trinh bay hai phuong phap wéc luong va kiém dinh mé
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hinh: phuwong phap thich hop cue dar (FIML) va phuong phap Moment ti:tng
quat (GMM). Diéu kién vian dung phuong phip FIML la dir liéu tuan tha luit
phin phéi lién tuc, doc lap, dong nhit va chuan. Nguoc lai, diéu kién vin
dung phurong phiap GMM la dir liéu khéng tuin thi luit phan phéi lién tuc,
doc lap, dé-ng nhét va chun. Ngodai ra nd1 dung cua chuong 2 con tﬁng quan
cdc nghién ciru thue nghiém lién quan true tiép dén mé hinh trong thoi gian
gan day, sau d6 la dua ra quy trinh nghién ciru. Nhur vy néi dung ctia chuong
2 la co sor can thiét dé tac gia trinh bay két qua uée luong va kiém dinh &
chuong 4.

CHUONG 3. TINH HINH RUI RO CUA CO PHIEU NGANH THEP
TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHi MINH
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3.1 Tong quan vé thi trwomg chimg khodn Viét Nam
3.1.1 Quid trinh ra doi

Pé tép trung nguon von vao nén kinh té, ngay 10/07/1998 Thu tuéng
Chinh phu di ky ban hanh Nghi dinh 48/1998/ND-CP vé Chimg khodn va Thi
truomg chimg khodn cing véi Quyét dinh sé 127/1998/QD-TTg thanh lap
hai Trung tim Giao dich Chimg khoan (TTGDCK) tar Ha Noi1 va Thanh
phé Hé Chi Minh (TPHCM). Ngay 20/07/2000, TTGDCK TPHCM da chinh
thire khai truwong di vao van hanh va thue hién phién giao dich dau tién vao
ngay 28/07/2000 véi 2 ¢6 phiéu niém yét REE (cong ty c6 phan co dién lanh)
va SAM (cong ty ¢o phan Cap & Vit liéu vién thong). Dén ngay 08/03/2005,
TTGDCK Ha Noi chinh thirc hoat dong.

Sau hon 10 nam v sy tang truong cua thi truomg va hor nhap van
TTCK thé gi¢i, TTGDCK TPHCM da chinh thirc duge Chinh phu ky Quyét
dinh s6 599/QD-TTg ngay 11/05/2007 chuyén doi thanh S& giao dich Chimg
khoan (SGDCK) TPHCM. Ngay 08/08/2007, SGDCK TPHCM da chinh thire
duoc khai truong. Pén nay thi truéng chimg khoan da hoat dong hon 10 niam
v nhimg dién bién nhu sau:

- Thang 7/2000 dén 6/2001: khai dau & mée 100 diém va ting 1én nam
lin trong mot ndm.

- Thang 6/2001 dén 10/2003: giam manh xudng 75% trong vong hai
nam.

- Thang 10/2003 dén 12/2005: ting gip doi trong hai nim.

- Thang 1/2006 dén 3/2007: ting 1én 4 lin véi mot lin diéu chinh giam
manh khoang 35% vio giira nim 2006.

- Thang 3/2007 dén 12/2008: giam manh 80% tir mirc dinh (1.170
diém) trong g?in hai nim.

- Thang 1/2009 dén 8/2009: ting khoang 2 lan trong tam thing.
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- Thang 8/2009 dén 10/2009: ting thém 30% trong hai thang.
-Thang 11/2009 dén 15/7/2010: ting 11/26% trong khoang giao dich tir
483/549.
Biing 3-1: Thong ké thi trwomg 5 niim qua
I S T S S T

HOSE
Thng Khéi lrong GD
(&P) S4T. 746220 1836320584 3153 555TTE 11277480471 11,866678,260
Thng Gid ri GO (T§
VND) am 195,194 127,553 422 461 3754368
VNIndex 833 92T 314 495 479
SL DNNY ] 123 158 203 280
Téng \én hoa [Ty VMD) 157 96T 354 428 166 328 494072 887 623
HNX
Téng Khii lvong GD
(CP 31,021,750 354,000,285 1,500,827,170 5,509.202,887 O S8587TST04
Téng Gia irj GO (Ty -
WMD) 32,182 55510 222 380 236,832
HNXindex 243 v 105 168 113
SL DNNY 101 128 184 250 42
Ting Vdn hoa (Ty VND) 73189 129.000 80428 125 450 143 578
Wgudn: StoxPlus
D lidu théing kil ddn hdt 28/12/2010

3.1.2 Cic giai doan phit trién ciia thi trieong chimg khodn Viégt Nam

3.1.2.1 Giai doan 2000-2005

Trong giai doan nay quy mé cua thi triromg con nho véi gia tri von hoa
nhé hon 5% GDP. Bén canh dé. co ché hoat dong cua thi truomg chura hoan
chinh, ning luc quan 1y cia thi truomg chua déap (mg dugc yéu cau phat trién
lau dai cua thi truwong, co so ha tang ky thudt con yéu di lam anh huong dén
hé th&ng giao dich, kha nang cap nhat thong tin, xir ly va du bao cua thi
truomg. Thi trudng khong thue su thu hit duoc sy quan tim cua dong dao

cong chiing va cac dién bién ting giam cua thi truomg chua tao ra tac dong xa
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héi mé rong dé c6 thé anh huong t6i su van hanh cia nén kinh té cling nhwr 1
cude song ciia mdi ngudni dén,
Ta c6 thé nhin dinh rd duoc diéu d6 théng qua bang sé liéu sau:

Bing 3-2: 56 ligu vé chirng khodn giai dogn 2000-2005

Nim 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005
S6 CT NY/DKGD 5 5 20 22 26 32
Mirc von hod TTCP (% GDP) | 028 | 034 0.48 0.39 0.64 1.21
So lwgng CTCK 3 8 9 T 13 14
S6 tai khoan KH 2008 [8774 |[13520 | 15735 [21.616 |31.316

(Neuon: UBCK Nha mieéc)

Theo théng ké cua Uy ban Chimg khoan Nha nuée, tinh dén hét nam
2005, tong gia tri thi truong chimg khoan viét Nam dat gan 40.000 ty dong,
chiém 0,69% tdng thu nhip qude néi (GDP). Thi truémg chimg khoan Viét
Nam hién ¢6 4.500 ty dong co phiéu, 300 ty dong chimg chi quy diu tr va
gan 35.000 ty dong trai phiéu chinh phu, trai phiéu chinh quyen dia phwong,
thu hit 28.300 tai khoan giao dich. Toc d6 ting truong cua thi truong chimg
khoan gap déi so véi nam 2004, huy déng duoc 44.600 ty dong, gia tri co

phiéu so véi GDP cua ca ruog dat gan 1%.

800 1

mmj _.f-"'
:mhff vm"‘-h_ PP

wan '

Hinh 3.1: Dién bién chi sé Vnindex tic ndm 2001 dén niam 2005

3.1.2.2 Giai doan 2006 -2011

Trong giai doan nay so luong cong ty chimg khoan va ngudi dau tu
cling tang truong manh.

Bing 3-3: Bang sé li¢u chimg khodn giai doan 2006-2011
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2006 2007 2008 2009 2010 6/2011
So cong ty 193 253 338 385 647 673
niém yét
Yovon 22,7 43 17.5 38 39 325
hoa/GDP

(Nguon: UBCK Nha nudrc)

Trong giai doan nay ngoai ting trirong, TTCK ciling dén nhan nhimg sur

chuyén bién manh mé vé cong tic quan Iy khi thang 1/2007 Luit Chimg

khoan ¢o6 hiéu lue. Nam 2007 Trung tam GDCK TP.HCM thue hién -:hu}rén

d6i thanh So GDCK TP.HCM (HOSE) nhim tao su chu déng hon trong cong
tac quan Iy, gop phan thic diy thi truong phat trién.

Nam 2008, TTCK chiu anh huong khéng it do suy thodi kinh t¢ toan
cau. Dau nam tai mire diém 921,07, Vnlndex da mat di gan 60% gia tri va tro
thanh mot trong nhimg thi truong giam diém manh nhat trén thé gidi trong
nira dau nim 2008. Cic théng tin tic dong xdu téi tim 1y nha dau tu trong giai
doan nay chu yéu xuat phat tr nd1 tai nén kinh té. Trong do noi bt la su gia
téing lam phat, chinh sach thit chat tién té cua NHNN, sir leo doc cia gia xdng
dau va sirc ép giai chap tir phia ngin hiang d6i véi cac khoan dau tr vao
TTCK. Trong dot suy giam nay, nhém c¢6 phiéu chiu nhiéu tic dong nhiéu
nhat 12 nhém c¢d phiéu tai chinh ngan hang, cong nghé va cong nghiép (chi
yéu 1a cac doanh nghiép BDS). Trong lich sir hoat déng ctia TTCK, chua c6
nim nao UBCKNN phii can thiép vao thi trudng bing nhiéu bién phip nhu
nam 2008. Tong céng trong nim 2008, UBCKNN da c¢6 04 lin thay déi bién
do dao dong gia trén ca 2 san chimg khoan. Nguyén nhan tic dong lon nhit
to1 TTCK trong giai doan nay chinh la su lan téa manh cia cude khung hoang
tai chinh trén toan thé giéi. Hoa cing xu thé giam diém cia TTCK cic nuéc,

02 chi s6 chimg khodn tai san HoSE va HaSTC lién tiép giam diém. Trong 86
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phién giao dich tai HoSE, 49 phién VNIndex mit diém. Ddy mdi thiét lip
trong giai doan nay la 286,85 diém vao ngay 10/12/2008.

Burdee sang ndm 2009, TTCK Viét Nam la thi truéng ting truong té
nhit chau A tinh tir ddu nim 2009 dén nay. Loi nhuén cic cong ty nim 2008
giam t&i 30%. Tuy nhién mét sé cong ty vin c6 két qua kinh doanh tét va gia
c6 phiéu cua nhimg cong ty nay hién vin & trong mirc rat hip din.
Thi truomg chimg khoan Viét Nam vin tiép tuc di xudng trong nam 2009. Chi
so Vn-Index tir dau nam dén nay ha 22%, mirc ha té nhit so véi cac thi truong
chau A khic. Gia tri giao dich ¢6 phiéu trung binh trong ngay thang 2/2009 tai
San giao dich chimg khoan TPHCM va So giao dich chimg khoan Ha Noi chi
la 13 triéu USD. Tong gia tri von hoa thi truémg roi xudng mirc khoang 10 ty
USD, khéong mét ¢6 phiéu niém yét nao cé gia tri von hoa thi truémg lém hon
1 ty USD va chi c6 4 cd phiéu co gia tri von hoa hon 500 triéu USD.
Nha diu tr nurée ngoai di giam ban, sau khi ban ra s6 ¢ phiéu vdi tong gia tri
127 triéu USD trong khoang théi gian tir thang 9/2008 dén hét thang 12/2008,
nha dau tw nudc ngoai chi ban ra lugng cb phiéu c6 gia tri khoang 2 triéu
USD tir dau ndm dén nay. Tang truong doanh s6 khoang 40% so véi ciing ky
nim trudc nhung lgi nhudn hoat dong chi ting 8%. Thua 16 & cac khoan déu
tu dia 6¢ va chimg khoan day lgi nhudn rong giam 25%. Trong s6 329 cong ty
niém yét, 23 cong ty thua 13, trong d6 c6 ca mot s6 cong ty trude diy timg
duoc nha diu tr nude ngoai hét sire wa chudng nhur Cong ty ¢b phén co dién
lanh (REE), Céng ty c6 phin Gemadept (GMD) va Céng ty ¢6 phan cap va
vit liéu vién théng (SAM). Vi chu truong kich ciu cia Chinh pha va diu
hiéu phuc hdi cia nén kinh té vao nhimg théng cubi nim di giap cho thi
trudmg khoi sic tror lai. Tinh dén cudi nim 2009 mire von hoa toan thi truomng
dat 620 nghin ty déng, twong duong 38% GDP.

Nim 2010 danh diu chang duong 10 nim cia TTCK Viét Nam. Thi
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truromg di co nhimg phat trién vuot béc, vuot xa ké hoach ban dau vé quy mo
von hoa. Thi trudng ciing di tré thanh kénh huy déng vin cho doanh nghiép
voi hang trdim ngan ty dongvdi tong gia tri huy déng von 1én t6i 120.000 ty
déng, ting 3 lin so véi nam 2009 va ting 4 lin so véi nim 2008... S6 luong
chimg khodn trén san niém yét: thém 81 c6 phiéu trén HOSE, 110 ¢ phiéu
niém yét trén HNX va 82 c¢6 phiéu ding ky giao dich trén UPCoM. Tuy
nhién, 10 nim qua ciing cho thiy sur phat trién cua thi truong chwra theo kip ky
vong véi nhimg cham tré trong viée trién khai san phim méi, nhimg quy dinh
phap 1y gop phan m& rong thi truomg nhur giao dich cing phién, quy ma...

Bwde sang nam 2011, day la nam kho khan nhat cuia TTCK Viét Nam
ké tir khi thanh lip dén nay véi chi sé6 VN Index lién tuc pha day, nhiéu co
phiéu niém yét dudi ménh gia. Trong 12 thang cua nim 2011, TTCK luén
bién dong xdu. Tinh tir phién giao dich diu tién cua nim (phién 4/1/2011),
VN Index & mirc 485,97 diém va lién tiép 5 lan tao day. Co thé thay, day
thang 12 la mirc day thap nhat cua chi s6 VN Index trong nim khi dong cira
phién 27/12/2011 & mic 347.8 diém (giam 138,17 diém (-28,4%) so vi
phién giao dich dau tién ciia nim 2011). Trén san Ha Néi, chi s6 HNX-Index
cling ¢6 5 lin tao day, trong d6 mirc day thap nhét cia chi sé ndy trong nim
2011 1a 56,7 diém tai phién 27/12/2011. Nhur vay, sau 12 thang giao dich, chi
s6 HNX Index da bi mit tong cong 56,7 diém (-50%).

Clng véi sur sut giam cia chi s6, trong ndm 2011, thanh khoan cua thi
trudng ciing giam trim trong véi doanh s6 giao dich giam hon 50% so voi
nam 2010. Trén hai san giao dich c6 téi hon 50% sé ma c6 phiéu c6 gid tri
duéi ménh gia, hang loat chimg khodn c6 gid chi trén dudi 2.000 dong/cd
phiéu, thim chi TTCK Viét Nam nidm 2011 ciing da ghi nhin c6 phiéu ¢
mire gid thip nhit trong lich sir véi chi 600 dong/co phiéu (VKP).

Bén canh d6, 2011 ciing ghi nhan i nim nhiéu khé khin doi véi hoat
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déng cuia cic cong ty chimg khoan. Tinh dén quy I11/2011, da ¢6 71/105 Cong

ty chimg khodn béo cdo thua 15.

Nhur viy, so vai cach day 11 ndm, quy mé thi truémg hién ting trén 50

lin, vén hoa nim diu tién dudi 1% GDP, nhung cudi nim 2010 dat gin 39%.

Khdi lrong mao dich cling ting c& 60 - 70 lan so véi ndm dau tién gao dich.

Céng ty niém yét trong nim dau tién thi truong hoat déng chi hon 10 doanh

nghiép. nay ting lén gin 711 doanh nghiép (tinh dén ngay 12/8/2011).
Bing 3-4:Mit 56 dit ligu vé qud trinh phit trién ciia thi trwdmg chirg khodn Vigt Nam

Tai khoan nha

Cong ty quan

Cong ty ching

Cong ty niém

Thi gian diu tir I¥ qu¥ khodn v
2000 2.908 7 5
2001 8.780 8 10
2002 13.607 9 20
2003 16.486 1 12 2
2004 21.600 2 13 26
2005 29,065 6 14 41
2006 110652 18 55 195
2007 312,139 25 T8 253
2008 531.428 43 102 342
2009 822914 46 105 457
2010° 925.955 46 105 557
" Tinh dén 30/6/2010
N Gid tri giao dich binh quin phién Vién héa TT v GDP
(t§ dbng) (ty ding)
2000 1.4 986 0,28%
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2001 6,85 1.570 0,34%
2002 458 2.436 0,48%
2003 12,14 2.370 0,39%
2004 79,55 4516 0,63%
2005 111,90 9.598 1,21%
2006 401 84 237.276 22.70%
2007 1.562 21 492.900 40,00%
2008 1.615,79 225.935 19,76%
2009 287275 620.551 37.71%
2010% 3.306,80 695.186 42,25%

* Tinh dén 30/6/2010 - % GDP ciia ndm lién triecie ndm tinh todn

(Nguon: Uy ban Chimg khodn)
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2008 2007 = 2008 = 2008 = 2010 2011
Hinh 3.2: Dién bién chi so Vnindex tic nam 2006 dén nam 2011
3.2 Giéi thiéu vé cic cong ty nganh thép va rui ro h¢ thong cia cic cong
ty nganh thép tai S¢ Giao dich chimg khodn Thanh Phé Ho Chi Minh
3.2.1 Qud trinh hinh thanh va phit trién nganh thép
Qu: trinh hinh thanh
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Nganh thép Viét Nam bit diu duoc xdy dung tir dau nhimg nim 1960,
Khu lién hop gang thép Thai Nguyén do Trung Qudc giap ta xay dung, cho ra
mé gang diu tién vao nam 1963. Song do chién tranh va kho khan nhiéu mat,
15 ndm sau, Khu Lién hop Gang Thép Than Nguyén mdn ¢6 san ph:‘im Thep
can. Nam 1975, Nha may luyén can Theép Gia Sang do Pire (trude day) gap
da di vao san xuat. Cong suit thiét ké lic do cia ca khu lién hop Gang Thép
Thai Nguyén la 100 ngan tin/nim. Phia Nam: Cac nha méy do ché do cii xay
dung phuc vu kinh té théri hau chién (VICASA, VIKIMCO...).

Nam 1976, Cong ty luyén kim den Mién Nam duoc thanh lap trén co
s& tiép quan cic nha may luyén, can Thép mini cua ché do cii d¢ lai o
TPHCM va Bién Hoa, véi tong cong suat khoang 80.000 tan thép/nam.,

Qua trinh phat trién

Giai dogn tir 1976 dén 1989: Nganh thép gip rat nhiéu khé khan do
kinh té dat nude 1am vao khing hoang, nganh thép khéng phat trién duoc va
chi duy tri mire san luong tir 40 ngan dén 85 ngan tin thép/nam.

Giai doan tir 1989 dén 1995: Thuc hién chu truong ddi méi, mo cira
cia Pang va Nha nudc, nganh thép bit dau c6 ting truéng. Nam 1990, san
lugng Thép trong nude da vuot mire trén 100 ngan tan/nim. Ciing vao niam
1990, Téng Cong ty Thép Viét Nam duoc thanh lip, théng nhét quan 1y
nganh san xuit Thép qudc doanh trong ca nuéc. Dy 1a théi ki phat trién s6i
déng, nhiéu du an diu tu chiéu siu va lién doanh véi nudc ngoai duge thuc
hién. Cic nganh co khi, xiy dung, quc phong va céc thanh phan Kinh té
khac dua nhau lam Thép minu.

San lugng Thép can nim 1995 da ting gip 04 lan so véi nim 1990, dat
mire 450.000 tin/nim, bflng val mire Lién X6 cung r:ép cho nuée ta hang nam
trirde 1990.

Nam 1992 bit dau c6 lién doanh san xuit Thép sau khi nguon cung cip



-53-

chu yéu tir cac nudce Pong Au khong con nira.

Théang 04 nim 1995, Tong Cong ty Thép Viét Nam duoc thanh lap theo
mé hinh Téng Céng ty Nha nuéc (Téng Cong ty 91) trén co so hop nhat Tong
Céng ty Thép Viét Nam va Tong Cong ty Kim khi thuée Bé Thuong mai.

Giai doan 1996 dén nay:

Nganh thép vin gilr dwoe mire dé ting truéng kha cao, tiép tuc duoe
diu tr ddi mai va dau tr chiéu sau: Di dua vao hoat dong 13 lién doanh,
trong d6 ¢6 12 lién doanh can thép va gia cong, ché bién sau can. San luong
thép can cua ca nude da dat 1,57 triéu tan, gap 3 lan so véi nim 1995 va gap
14 lan so véi nam 1990. Day la giai doan ¢6 toc dé ting truong cao nhat.
Hién nay. thanh phan tham gia san xuit va gia céng, ché bién thép & trong
nude rat da dang, bao gém nhiéu thanh phin kinh té cing tham gia. Ngoai
Téng cong ty Thép Viét Nam va cac co so quoc doanh thude dia phuong va
céac nganh, con ¢o cac lién doanh, cac cong ty ¢b phan, cong ty 100% von
nude ngodi va cac cong ty tu nhan. Tinh dén nam 2002, Viét Nam c6 khoang
50 doanh nghiép san xuat thép xay dung (chi tinh cac co s ¢ cong suat 1ém
hom 5.000 tan/ndm), trong d6 ¢6 12 diy chuyén can, cong suat tir 100 ngan
dén 300 ngan tan/nim. Mic du c6 nhimg su phat trién dang ké nhung nhin
tong quét, nganh thép Viét Nam dang & diém xudt phat thip, chim hon so véi
cac nude trong khu vire khoang 10 ndm. Hién tar Viét Nam chi ¢6 3 dan can
lién tuc nhap tir Nhat Ban va Ty Au cé trinh dé twong d6i cao cia 2 lién
doanh Vinakyoe va Vina- Pasco (VPS). Ngoai ra, con ¢6 hon 10 méang can
thude loai ban lién tuc, thiét bi phin 1én duoc san xuét tai Pai Loan, Trung
Quée, Viét Nam. Nhu viy, trir 2 lién doanh, thiét bi can thép cua Viét Nam
déu thudc thé hé ci, cong nghe Ihflp, tudi tho ngfm, quy mo nho.

3.2.2 Thure trang nganh thép Viét Nam

Quy mb san xuét va tiéu thu:
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Thi trudng théep Viet nam co sire tieu thu khoang 11,7 tnéu tAin/nam
trong 2011 ting 8% so vén ndm 2010, ting truong nganh 6n dinh & mirc 10%
sau khi phuc héi manh ndm 2009. Téc d6 ting truong giai doan 10 nim gin
diy xdp xi 17%/nim v&i xu huéng ting truéng déu (ngoai trir 2008 do suy
thodi). Doanh thu dat khoang 170.000 ty d:lmg (binh quan tr luong va gia),
xip xi 10% GDP cia nén kinh té. Viét nam la thi truong thép kha lén trong
khu vire véi1 quy mé tiéu thu twong duong Thai Lan va lém hon thi trudmg
ASEAN khic do quy mé dan s6 lén hon. Ngudn cung san xuat uée khoang 7
triéu tan trong do 6 triéu tan thép xay dung (tai thoi diém cudi nim 2011)
twong img mét luong cung dang ké duoc nhip tir bén ngoai.

Phén chia phin khiic sin pham:

Nganh phan chia theo hai dong san phiam véi chudi san xuiét riéng biét
la dong san phﬁm thép dai (thép ciy, cudn) va thép det (tam, 1a). Ty trong la
50:50 trong tong nhu céu tiéu thu hang nim. Trong d6, mang thép dai phuc
vu chi yéu linh vue xdy dung va chi phdi phan lén bai cic doanh nghiép
trong nudc. Thép det co nhu céu khoang 6.5 triéu tan/nim phuc vu hoat dong
cong nghiép gom cong nghiép dong tau, 6 t6, dién may, thue pham,...O dong
san pham nay, hai san pham tén va ong (mg dung khé lén trong nganh xay
dung va chiém khoang 20% san luong. Ngoai trir ty trong 1om thep det duoc
sir dung nhu nguyén liéu hodic ban thanh pham trong cic nganh cong nghiép,
cac thanh phiam thép sir dung cudi ciing tép trung 3 loai chinh 1a thép xiy
dung, ton va ong.

Swr chi phibi ciia nhip khiu:

Yéu td nhdp khau gin nhu xuyén sudt trong chudi san xuit nganh va
con duy tri liu dai & khiu nguyén liéu. San Xudt thép da1 yeu ciu lwong lém
phé liéu nhap khéau do ngut":m trong nude han ché viéi nhu edu nhip 3,5 trieu

tan/nim. Luong phoi nhip thém cho cic nha méay can khoang 1,8 triéu tin
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nam 2010. O thep det, nuoc ta chua san xuit duoc pho1 cho san phém nay
(dang nhap khiu chi yéu béan thinh phim 13 thép can néng va ngudi vdi san
lwong 5 triéu tin/nam trong d6 luong cén noéng xdp xi 4 triéu tin/nim) va
gan nhur khong nhép khiu thanh phim & dong san phim. Nhur véy, tinh trung
binh ty trong nhép khiu chi phdi khoang 75% trong tong san luong déu ra.
Nhirng céng ty diu nganh

Véi san luong khoang 6 triéu tan, thép xdy dung la phin khice 16n tip
trung nhitng cong ty hang dau cua Viét Nam. Theo thong ké cua Hiép hoi
thép Viét Nam, 11 doanh nghiép 16n nhat chi phdi trén 80% san pham thép
xdy dung, trong d6 cac nha may méi dau tu di vao hoat déng cua cac cong ty
co phﬁn tao ra su dich chu:-,r'én tha phﬁn vi vi tri dan dau 1a Pomina (16%), thir
3 la Hoa Phat 12%.
Tong cong ty thép Viét Nam (Vnsteel)

Pay la tong cong ty nganh thép thue hién vai tro diéu tiét nganh thép
véi vai tro chi phdi cao qua cac nam qua. Hé thong Vnsteel ¢6 khoang 11
cong ty con, 10 don vi truc thude va 29 cong ty lién két voi khoang 10 lién
doanh san xuét san pham thép. Cu thé vé cac cong ty nganh thép niém yét trén
san giao dich chimg khoan Thanh Phé HO Chi Minh s& dugc trinh bay muc
3.2.3.

3.2.3 Cic cdng ty niém yér ctia nganh thép trén san HOSE

Trén thi trudmg hién nay c6 75 cong ty san xuit va kinh doanh thép
ndm trong Hiép héi thép Viét Nam, trong dé khoang 15 cong ty di niém yét
trén san chimg khoan (tinh dén ngay 8/12/2011), déi vai san HOSE ¢6 7 cong
ty. Cé thé t6m tit ddc diém cia céc cong ty nganh thép nhur sau:

Bing 3-5: Cac cing ty nganh thép trén san HOSE

Mi cib Mang lwii phin

TT Tén phiéu Diém nbi trji Dhéi Thj phiin
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Cong ty co | VIS 3 chi nhanh, 50 nha | Thi phan chiém
phin thép . phéin phéilén va | khoang 10% téng
Vit Y Lacdddaglon |\ . 500 dgily bin | lwong sin lugng thép
cla CTCP luyén | 1. yren khip ca tiéu thu tai thi truémg
thép SOng Ba. nudae, mién Biic.
Céng ty co | POM
phin thép )
PomiNa POM phin phmr
thong qua hé thong
POM la dai Iy clia Thép Hlefl nay POM dang
thuong hi¢u Vit ‘tip trung chi chlcm‘khuang 30%
thép uy tin tai yéu tai mién Trung thy phin ca nudc va
thi xlnmng vd Nam Bé: Lio: co xu hudmg cing
mién T!'ung Campuchia. Hién ngdy cang tang.
Kin chilen nay co khoang hon
30% thi phin & 30 dai 1y phin phoi
N trén ca nurde.
nude ndy.
Cong ty co | HLA Mang luéi phén
phin Hiu phéi réng véi hon
Liégn A 1,000 dai 1y trén
Chiu La cong ty c6 kh:‘?p ca nurde. San
thi phin éng pham cia cong ty
) , duwoc xuit khiu Chiém 10% thi phin
thép den 1ém )
nhéit trén ca sang cac nuoc nhu | 6ng thép Viét Nam
. Campuchia; M¥;
nudc )
Uc; Bai Loan
Cong ty co | HSG HSG hién nay cod
phin tip 82 chi nhinh va
doan Hoa Dang md hon 10,000 dai Iy
Sen TONg sang ban héng trén ca
linh vure san .

nLroc
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xuit hat
nhura
5 Cong ty co | DTL Mot nha may, 3
phin Dai cong ty con, & chu
Thién Loc nhinh vi hon 450

dai 1y ban hang

trén khip ca nudc

6 |Céngtyco | HMC | Kinh doanh

phin Kim phé liéu dong
Khi 2Op Ly trong
TPHCM doanh thu lén

nht va dong

gdp ty trong loi

nhuén 1ém nhit

cho cong ty

7 | Congty co | SMC Thi phan chiém

phin khoang 3.5% so véi
thurong cd nude va khodang
mai SMC 15% so vin khu vure

phia Nam

Tir phén tich trén c6 thé phén chia nganh thép thanh cic nhom:

Nhém 1: Céc cong ty ¢6 day chuyeén san xuat khép kin tir luyén phéi,
can kéo thanh thép thanh phiam va kinh doanh thuong mai luén mat hang dé.
Trong nhém nay s& ¢b cac ¢ phiéu POM, VIS.

Nhém 2: Nhém ndy bao gom céc cong ty hién nay méi chi sé hiru céc
day chuyén can kéo, san xuit san pham tir thép, nguyén liéu chinh ding cho
san xudt 1a phéi thép chil yéu vén 13 nhip khau tir nuée ngodi nhu HLA, DTL,
HSG.
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Nhom 3: Nhom cac cong ty kinh doanh thuong mai cac san ph:im tir
theép. Cac cong ty nay nhap khiu cac mat hang thép tir nudc ngodl ma trong
nuée chua san xudt duoe nhu thép tim, tim lop....; gia cong cit can cic mit
hang tir thép cudn nhip khiu hodc ché tao cic san phim co khi; khung nha
tién ché va cic san pham co khi khic. Trong nhom nay bao gom céc ¢ phiéu
nhue HMC, SMC.

3.2.4 Riii ro hé thong ciia cé phiéu nganh thép Viét Nam

Truée nhimg dién bién ctia nén kinh té thé gidi néi chung va Viét Nam
no1 riéng, nganh thép cling la mét trong nhimg nganh céng nghiép chiu anh
hwong rat 16m khi kinh té bat on. Trong nhimg niam gan day, nén kinh t¢ Viét
Nam bi tac dong chii yéu boi i suat, lam phat, ty gia...Do dé, cic yéu to trén
di tac dong dén nganh thép nhu sau:

3.2.4.1 Sur bién dong ngoai dy kién cua lam phat, lai sudt
Riii ro lam phat

Trong nhimg nim gan diy, lam phat la mét trong nhimg nhan t6 anh
huréng manh dén thi truomg chimg khoan va day 1a mét trong nhimg loai rii
ro hé thong. Lam phat ting cao da anh hudmg khéng nhimg dén toan bé thi
trudmg ma con anh hudng dén nganh thép nhu sau:

Lam phat ting thudng df:-ng nghia véi viée chi phi dau vao cho hoat
dong san xuét kinh doanh ciia cac doanh nghiép ting 1én. Piéu nay lam cho
loi nhuén muc tiéu cua doanh nghiép giam din dén gia c6 phiéu cua doanh
nghiép niém yét trén thi truong bi anh huéng theo hudéng suy giam vdi céc
mirc do khic nhau. Diéu nay trén thuc té da dién ra rd nhat trong nam 2008
Trong boi canh lam phat 1én t¢i mire hai con s6 ky luc, cic doanh nghiép gip
rat nhiéu kho khin do thiéu vén dau tw va thi trwomg bi thu hep. Do vy, két
qua kinh doanh cua cic doanh nghiép niém yét trong quy 2 va quy 3/2008

thip hon rit nhiéu so véi cing ky nim 2007, din t6i gia co phiéu sut giam
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manh trén thi truémg. Déi véi nganh thép, gia quing sit, than, dau, phéi thép,
thép phé liéu, dién ning va mot sd loai nguyén liéu khac cao hon nim 2009.
Gid quing sit trong cic hop dong sé duoc thwong luong lai vao dau nim
2010, du kién ting 10-25% so véi mire 75 USD/tan trong tai khoa 2008-2009_
Theo sb liéu ngay 2/3/2010, gia phéi thép hién nay da vuot ngudng 500
USD/tin, cao nhit tir nim 2009 tro lai dy (530-540USD/tan). Thép phé liéu-
nguyén liéu chinh dé san xuét phéi thép cua cac doanh nghiép san xuat phoi
thép trong nuéc cling ting thém it nhat 30USD/an (gilr mic 370-
380USD/tan). Gia dau da ting thém 400 dong/lit tir 4/1/2010. Gia dién danh
cho san xuat ciing ting 6,8% tir ngay 1/3/2010.

Ngoai ra, do ty gia ting tir cudi thang 11/2009, gia dau vio cua cac
cong ty trong nganh ciing sé ting twong {mg vi phin 1ém nguyén liéu dau vao
la hang nhdp khiu. Bén canh do, chi phi vay von da ting khi lii suit cho vay
hién nay la 15%-18%, géip 3 lan so v&i nam 2009.

Thir hai, lam phat c6 thé tac déng truc tiép dén tim 1y nha dau tu va gid
tri cia céc khoan dau tu trén thi trudng chimg khoan. Tam 1y nha dau tw trén
thi truromg chimg khodn ciing b anh hudng nghiém trong va thy trudomg chimg
khoan s& khong con la mat dja chi thu hat von diu tu. Diéu nay da dugc minh
chirg trong giai doan tir gilta ndm 2001 dén cudi ndm 2003 va diu nam 2008,
do tam 1y bit 6n ctia nha diu tr ma nhiéu loai ¢6 phiéu da dugc dit ban san
véri khdi lwong 16m.

D6 thi sau day thong ké lam phat va 13i suit huy dong qua cac nam.
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Hinh 3-3: Théng ké lam phit va ldi suit huy déng qua cdc nim
Nguén: TCTK, NHNN
Riii ro ldi suat

Béi vi nhimg DN san xuat thép ¢6 nhu cau von luu dong rat 1én nén
thudmg xuyén phai vay von cia cac ngan hang thuong mai nén s& gip phai rui
ro tra sO tién 1ai ngdy cang 16m khi lai suit ting 1én. Nam 2010, nganh thép
khong thudc doi twong duge hudang hd tro 13 suiit 4%, do viy chi phi lai vay
s& ting cao. Mit khéc, viéc thu hep du ng vay ciia ngan hang d6i véi cac cong
ty trong nganh thép va linh vyc xay dung s& lam giam nhu ciu vé thép, giam
tong doanh thu va loi nhuin cia doanh nghiép.

D6i vii nganh san xuat kim loai (san xuat thép), nhém cic DN vira san
xuat va kinh doanh thép co he s sir dung no cao hon so vé1 nhom cic DN chi
don thuin kinh doanh throng man vé thép. Trong nhém nay, c6 mot s6 cac
DN tiéu biéu nhu: Hoa Sen (HSG), Pomina (POM).

Chung ta c6 thé nhiin thiy hé s6 no/von CSH cua mét sé doanh nghiép

trong nganh thép déu c6 hé sb 1ém hon 1 & bang dudi day.

Bang 3-6: Cdc chi tiéu tai chinh mét sé cé phiéu nganh thép nam 2010.
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Chi P/E PB Tong tai Von ROA ROE No/Van Kha
tiéu san(ty CSHity | (%) (o) CSH(%) ning
dong) dong) thanh
todn
ng
ngin
han
HMC 66.94 258 852.11 286.66 0.69 203 1.97 1.09
VIS 6.68 288 1,.456.62 31129 1526 7143 i4 1.55
HLA 11,54 | 2,75 122593 27571 447 1989 |34 1.08
H5G 1638 4.05 1,963.40 791.65 9.75 2419 1.47 1.03
SMC 747 1.96 Q8777 26099 6.87 2515 265 1.12

(Nguon: [16])

bé lhéy duoc rd hon vé tic dong cua lai suat dén loi nhuin chiing ta co
thé tién hanh lugng héa tac dong cia timg ty 1é thay ddi cia 13 suét toi ty 18
sut giam cia loi nhudn sau thué cic doanh nghiép trong nganh thép (bang 3-
7). Tinh toan nay dua trén s6 liéu chi phi &1 vay cac doanh nghiép phai tra
trong chi phi tai chinh, tic déng truc tiép t6i loi nhuin trén bio cdo két qua
kinh doanh, ma chua tinh t&i phén 13i vay da duoc von hoa vao tai san. Két
qua cho thiy, néu gia tr1 vay va no duoc duy tri nhu trong ndm 2010, lon
nhuan rong toin nganh sé sut giam tr 5 - 15% néu lai suit ting thém tr 1 -
3% (bang 3-7).

Tir bang 3-7 chiing ta cé thé nhan xét ring loi nhuin sau thué cia tat ca
cdc cong ty nganh thép déu giam sau khi ldi suit cang ting. Cu thé, HLA s& bi
anh huong nhiéu nhit, loi nhuin sau thué giam 162% khi 13 suit ting 3%.
Doanh nghiép chiu anh hwéng it nhét la VIS do loi nhuan sau thué giam 11%
khi ldi suat ting 3%.

Bing 3-7: Tic déng ciia ldi sudt t¢i doanh nghiép nganh thép

Tac dong |Tac dong | Tac dong |Tac dong | Tac dong
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lai suat |lai  suat |l1ai  suat |13 suat |13 suat
ting 1% |ting ting 2% |ting ting 3%
161 LNST [1,5% toi |61 LNST [2,5% toi |16 LNST
LNST LNST
DTL 4% -6% -8% 1% -13%
HMC -11% -16% -21% -27% -32%
POM 4% -6% -8% -10% -12%
VIS 4% -5% 1% -9% -11%
HLA -54% -81% -108% -135% -162%
HSG -19% -28% -38% -47% -56%
SMC -9% -13% -17% -22% -26%
B
agioh -5% 7% -10% -12% -15%

3.2.4.2 Riii ro 1y gid

(Nguon: [16])

Do cac cong ty nganh thép thuong xuyén phai nhip khau phéi thép tir

nude ngoai véi lwong phéi thép chiém téi 90% gia tri thanh pham trong do

Trung Qudc chiém khoang hon 50%. Véi tinh trang nhip khau nhu viy, két

qua hoat dong cua cic doanh nghiép thép Viét Nam s& bi phu thuge nhiéu vao

gia nguyén vit liéu dau vdo ngoai nhdp. Mit khac, nhimg hop dong nhip

khau str dung ngoai té trong thanh todn va thudng cé gia trj rat 16n. Théi gian

tir khi kv hop dong mé L/C dé nhép khau phoi thép dén khi hang vé dén cang

Viét Nam thuéng mat khoang 1,5 thang nén nhimg doanh nghiép nhap khau

phoi thép theo dudmg bién s& chiu nhiéu ri ro hon (vé ty gi4 thanh toan, bién

dong gia nhap khau va thi co tung san phiam ra thi trudmg Viét Nam vao mia

tiéu thu) nhitng doanh nghiép nhap khau phoi thép tir Trung Qudc theo dudmg

bé hay dwdng sat.
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Hinh 3-4: Ty gid USD/VND trong 5 niim (2006-2011)

.mr

Fali

Fai o]

Nguon: TVSI
Nhimg doanh nghiép bi tac dong 1ém chi yéu la cac doanh nghiép san

Xuét; nhém thuong mai va gia cong cling chiu anh huéong nhung & mire do

tha‘ip hon nhiéu va ciing it hon so vin chi phi a1 vay.

Chiing ta c6 thé nhin xét tic déng cua ty gid dén loi nhuin cia mét sb

doanh nghiép nganh thép & bang 3-8: Doanh nghiép cang 1ém thi mirc 16 rong ty
gi (sau khi bl trir véi 13i ty gid) cang nhiéu: POM: 515 ty dong, HSG: 206 ty

dong, HLA: 83 ty dong. Dong thai chi phi 1di vay mé cic doanh nghiép nay phai
tra cling rit lém: POM: 210 ty dong, HSG: 166 ty dong, HLA: 129 ty dong. ..

Biing 3-8: Anh huong 1 gid dén loi nhudn ciia mét s co phiéu nganh thép nim 2010

. S Chi Loi
vi | SM | Doanh |Léty |Laity | +° | phi nhugn
phi . iy rong -

TC thu gia gia t oid lai thuan
: YR | ay | HDKD
POM | 772 177 515 | 133 | 382 | 210 717
HSG | 373 24 206 | 21 185 | 166 224
HLA | 220 12 83 0 83 129 24

3.2.4.3 Ting trwdng kinh té (GDP)
Trong nhimg nim gin day, Viét Nam c6 toc do ting truong kinh té kha

(Nguon:[17]

cao va 6n dinh. Cu thé, nim 2006-2007, ty 1é ting truéng GDP cua Viét nam
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luén & mire cao 8%, TTCK Viét Nam tdng truomg manh, chi s0 Vnindex ting
triromg manh trong giai doan nay.

Nam 2008, do anh huéng chung tir cuée khing hoang kinh té thé gidi,
téc do ting truomg GDP cia Viét Nam chi dat 6,23%. Ching ta ¢ thé thiy
ring trong nim ndy gid cla cic cd phiéu nganh thép bién déng va giam lién
tuc. (Hinh 3-6, 3-7, 3-8).

Nam 2009 toe dé ting truong GDP 5,32% - mire day ty 1é ting truong
trong giai doan nay va dau nim 2009 ciing la mirc day cua chi s6 Vnindex.

Giai doan cu6i 2009 dén nay, ty 1é ting truong GDP nim trong chu ky
tang truomg chim & mirc dudi 7%. Chi s6 Vnindex bién déng trong kénh xu

huéng giam.

2.00%

850% -

B.O0D% -

T7.50% -

T.00% -

6.530%

6.00%

550% -

5.32%
. " . . ” ’ . . i
2000 2001 2002 2003 1005 2006 2007 2008 2010 1
- i:m S . r E v-ﬂu-
Nguon: TCTK
Hinh 3-5: Dién bién ting tricong GDP ciia Vigt Nam tir niim 1985 dén 2010
Nguén: Ngin hing thé gidi(WB)

3.2.4.4 Diiu hi¢u ciia khiing hodng kinh 1é va khiing hodng tai chinh
Nhur da phin tich trong chwong 1, khing hoang kinh té s& lam ngudi
dan mit 1ong tin vao hé thong tai chinh va rit von ra khéi thi truomg chimg

khoan no1 neéng va thr truomg tan chinh nd1 chung. Tir d6 gia chimg khoan sé
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giam. Thue té cla thi trromg ching khodan Viet Nam vao nam 2008 la mot

truromg hop dién hinh cia nhén té rii ro nay. Diéu nay diroe minh chimg qua

biéu dé vé gia ¢ phiéu ciia mét sé ¢6 phiéu nganh thép nam 2008 nhur sau:
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Hinh 3-6: Bién djng vé gii cé phiéu HMC nam 2008
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Hinh 3-7: Bién déng vé gid 6 phiéu SMC nim 2008
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Hinh 3-8: Bién djng vé gid cé phiéu VIS nim 2008
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3.2.5 Bién dpng gid ciia cé pk;’é‘u nganh thép
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Bing 3-9: Mé ta thong ké ty suit lgi tire ciia cic co phiéu nganh thép

niém yét trén HOSE

DTL

JILT

FOM

VIS

HLA

SG

SMC

VEINDEX
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Trung hinh
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G trj lim 1063716 [T [T kL] [ITE ] (RS0 (ERTS0 047525 035507
nhat

Giitrinhe | O28H7 | DDU9TES6 | DI1948 | 0051293 | 0051293 | 0201612 | 01852 | 0041070
nhit

D bich (LOM6350 | 0.024530 Q25066 OOPE256 | Q023633 | QO2TR49 | 00769 | Q012889
chudin

LS5 | D06ETT 0219072 029033 | 02354865 | D200 | -1590605 | 00042843
Shewness

l6ET54 307319 -3 OnL4ED 2318149 2354865 9761263 6. Tebie 3384504
Kourtmsis

(Nguon: tac gia tw tinh)

Tir bang trén chiing ta c6 thé thiy, TSLT trung binh cuia chi s6 Vnindex
trong giai doan nay nho hon 0, dat gia tri -0.000738. Déy chinh la két qua xu
hwéng gia trén thi truomg trong thi gian qua (tir ngay 4/6/2010 dén ngay
8/12/2011). Giai doan nay la giai doan kho khin cua thi truomg chimg khoan
sau khi phuc h6i nhe vao nam 2009, gia cua cac chimg khoan lién tuc rot gia.
Nguyén nhan din dén TSLT trung binh cta chi s6 Vnindex nhé hon 0 la do
TSLT cua tirng chimg khoan déu nho hon 0. Cé thé néi ring, TSLT cua cic
chimng khodn nganh thép bién dong véi 100% chimg khoan nganh thép trén
san Hose déu ¢6 TSLT c6 gia tri trung binh nhé hon 0. Trong dé TSLT lém
nhat 13 cia cong ty DTL véi gia tri trung binh -0.001817 va nho nhat 1a TSLT
cua cong ty HSG vai gia trj trung binh -0.03811.

Tir bang trén ching ta ciing ¢6 thé nhan xét rii ro cia cic ¢d phiéu nganh
thép kha tuong dong & mirc trung binh 0.02. Do d6, nha dau tu khi lya chon cd
phiéu nganh thép dé dau tu c6 thé lwa chon ¢b phiéu ¢6 TSLT cao nhat.

Ciing tir bang trén, chiing ta thiy chi c6 mét sd it cac chimg khoan c6
chi tiéu Skewness xép xi 0 va chi tiéu Kurtosis xdp xi 3. Thong thuomg, gia tri
cua hai chi téu nay trong quy luat phian phéi chuén lin luot 1a Skewness = 0

va chi tiéu Kurtosis = 3. Tir d6 chiing ta ¢6 thé nhan xét ring chi ¢6 mot sé it
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chirng khoan tuén theo ludt phian phéi chuin. Do d6, truée khi tién hanh ude
lwong mé hinh ching ta cin tién hanh viéc kiém dinh viéc tuin thu quy luit
phén phdi chuin cua chudi TSLT. Phin nay duoc trinh bay muc 3.3.

Trude khi uée luong va kiém dinh mé hinh dé xem xét mire dé i ro
anh huéng dén nganh thép va dua ra cic khuyén cio déi véi nha déu tr ching
ta cin phan tich tinh hinh bién déng gid cia cic c6 phiéu nganh thép qua cic
nam nhur sau:

NN 1 :

A LN N‘“*M_
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Hinh 3-9: Bién djng gid ciia c6 phidu nganh thép tic ngay 4/6/2010 dén 8/12/2011.
Ngudn: Tie gid xir ly

Nhin vao biéu d6 trén ching ta c6 thé thiy ring gia ctia cac ¢b phiéu
nganh thép trén san Hose giam siu vao thoi diém ndm 2011. Nguyén nhin
dan dén gia cac c6 phiéu giam nhiéu va lién tuc trong giai doan nay la do
nganh thép chiu tic dong ciia nhiéu nhan td rii ro chi yéu 1a rii ro hé thong

nhu : 13i suat, lam phat, ty gia, toc dd ting truémg kinh té, khing hoang kinh



ié, tai chinh,

Nhur viy chiing ta ¢6 thé két luin ring, nganh thép chiu tic dong rat lom
voi su bién déng cua nén kinh té va chi yéu chiu tic dong tip trung véo céc
nhin 16 sau: l3i suit, ty gia, lam phat...Pay 1a rii ro hé théng ciua doanh
nghiép. Thuc té cho thiy trong nim 2011, chinh sach that chét tin dung da
anh huéng manh dén nhu céu sir dung thép.

Thém vao do, Nghi quyét 11 va Chi thi 01 cia Chinh phi va NHNN
dwa ra nhidm cit giam dau tw cong va han ché hoat déng cho vay phi san xuit
clia céc ngdn hang di tao ra nhimg ap luc khéng nho déi véi nhu cau thép xay
dung. Hiéu suat hoat dong cuia nhi¢u nha may chi con khoang 40 - 45% cong
suit thiét ké, chi phi ¢O dinh trén mdi don vi san phém tang lén. Ngoai ra, su
giam gia cua YND cling tac dong manh dén loi nhudn bai vi phﬁn lén khoan
no cua cac cong ty thép duoc tai tro bﬁng ngoai t&. Chi phi sir dung von vay
v cac yéu to dau vao nhu nguyén vit liéu, dién, luong nhén cong... ting,
cling gop phan ddy gia thanh san pham lén cao. Chinh séich tai khoa va tién té
thit chit da din t6i sur sut giam cia nganh xdy dung cong nghiép va dan dung
- von chiém khoang 34% tong nhu cau cta nganh thép. Luong tiéu thu thép
trong nudce nam 2011 udce tinh giam khoang 8% so vl ndm trudc.

Két luan chuong 3: Kinh té thé gidi ni chung va kinh té Viét Nam ndi riéng
trong giai doan chiu s tic dong nhiéu tir cdc nhan t6 nhu 13i suat, ty gia, lam
phat....Nhimg nhin t6 ndy khong nhimg anh huéng dén nganh thép ma sé& anh
huéng dén tat ca cic nganh khac va day 1a nhimg nhan t6 rii ro hé théng anh
hwéng chi yéu dén nganh thép. Chiing ta ¢6 thé nhin xét ring rii ro hé thong
1 loai rii ro khong thé giam thiéu dugc bing cich da dang hoa dau tr vi day
lé loa1 min ro chung cua nén kinh té. Do dé trong thuc té khi nha déau tu diu ur
vio cic ¢b phiéu nganh thép can chi v dén cdc nhan 16 rui ro hé Ihéng chu

yéu dén nganh thép va dé danh gia mirc dé rii ro cua cac co phiéu trong
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nganh ching ta phai kiém dinh va udc luong he so beta cua timg ch phiéu
thong qua gia lich sir cua timg loai cd phiéu. No1 dung ph:in nay sé duoc trinh

bay ¢ chuong 4.
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CHUONG 4. KET QUA UGC LUQNG VA KIEM PINH MO HINH
CAPM BETAZERO

4.1 Phwong phap xir 1y dir liéu

Dir liéu dwoc ldy theo gia dong cira hang ngiy cua 7 chimg khodn
nganh thép duoc niém yét trén san Hose tir ngay 4/6/2010 dén ngay 8/12/2011
va tinh TSLT hang ngay cua timg ¢ phiéu theo cong thire: R, = InP,, — InP,,.
TSLT cua danh muc thi trudng duoc tinh dwa trén chi 50 Vn Index va duoc
tinh nhu coéng thirc tinh TSLT cia timg chimg khodn. Sau do dir liéu dwoc
lam sach trong excel va dua vao eviews dé udc lurong va kiem dinh mé hinh.

4.2. Két qui kiém dinh quy luit phin phoi chuin ciia chudi ty suit lgi tire

Str dung tiéu chuan kiém dinh Jarque-Bera dé kiém dinh quy luét phin
phéi chuan cua chudi ty suit loi tirc ching ta ¢6 cap gia thiét:

Ho: chudi TSLT tudn thu quy ludt phin phéi chuén,

H,: chudi TSLT khéng tudn tha quy luat phin phdi chuan

Két qua kiém dinh quy luat phin phéi chuin cia chudi ty sudt loi tirc
duoe thé hién o bang 4-1. Tiéu chuin kiém dinh Jarque-Bera tuan tha luat
phan phéi Chi binh phuong. Do d6, néu xdc suat sai lam khi bac bo gia thiét
HO nhé hon 0,05 thi ¢6 thé két luin ring chudi TSLT khong tuin thi quy luit
phan phi chuin va nguoc lai néu xéc suit nay 16n hon 0,05 thi ¢6 thé khing
dinh gia thiét H, ding & mitc ¥ nghia 5%. Vi dit liéu trong bang cho thiy c6
6 chudi ty sudt loi tic cua chimg khoan khéng tuin thii theo quy luat phén
phdi chuin (DTL, POM, VIS, HLA, HSG, SMC) vi duy nhit TSLT cua
chirng khodan HMC tuin theo quy ludt phan phdi chuén.
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Bing 4-1: Két qua kiém dinh quy ludt phin phéi chuin ciia chudi ty suit lgi tice

o | mies Jarque-Bera £ 2 a
T B e &mdinh | Prob Ketlugn

1 DTL 3007.166 0.000000 | Phin phoi khéng chuan
2 | HMC 0.404142 0.817037 Phin phoi chuin

3 POM 18.39123 0.000101 | Phin phéi khong chuin
4 VIS 13.16721 0.001383 | Phan phoi khéng chuin
5 HLA 9494343 0.008677 | Phan phoi khong chuan
6 HSG 795.7098 0.000000 | Phan phoi khéng chuan
7 | SMC 3277.785 0.000000 | Phan phoi khong chuan

(Nguon: tac gia tu tinh)
4.3. Két qua kiém dinh md hinh CAPM betazero
Ching ta cdé:

i*

szr{lug -Iﬂg‘iu IEN_]

Js=(T-N —2}[105

i*|‘l°g‘i” | IEN—I

Chiing ta sir dung cac tiéu chuan kiém dinh nay dé kiém dinh déi véi
cip gia thuyét dudi day:

Ho: @ = (1- f)* v, nghia la m6 hinh CAPM beta zero ¢6 hi¢u luc

H;: a= (1- f)* v, nghia la moé hinh CAPM beta zero khong ¢6 higéu lue

Tir md hinh chiing ta tinh duge céc tiéu chuan kiém dinh trong bang

dud day :
Bing 4-2: Kiém dinh mé hinh CAPM betazero

Logi i i
Y, Gida tri cia | Xide P

f;f’"’ kiém dinh | sudt Ket lugn
inh
Jy 7.715561 1 Mo hinh CAPM Betazero co hi¢u luc
Js 7.607582 1 M6 hinh CAPM Betazero ¢6 hi¢u luc

(Nguon: tac gia tu tinh)
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Nhu viy, ca hai tiéu chuin kiém dinh J; va tiéu chuin kiém dinh diéu
chinh J; déu cho thiy mé hinh CAPM betazero c6 hiéu luc ddi véi cic chimg
khoan vi xac sudt sai lam khi bac bo tinh hiéu luc ciia mé hinh déu bing 1.
Ching ta co thé sir dung cac tham s ude luong tir mo hinh nay cling nhur
thue hién kiém dinh cic gia thiét thong ké déi vdi cac hé sb ude lwong cliia mé
hinh nay.

4.4 Két qua wic lugng hé s0 beta

Trong chuong 2, chiing ta ¢c6 mé hinh rang bude doi véi mé hinh
CAPM betazero nhu sau; E(R)=iy+B(E[R_ ~y]=(i- )+ BE[R_]

Trong dé, i la ma trin c6 tit ca cac phin tir bing 1, 7 la ty suit loi tirc
cua danh muc Beta 0 d&ng hanh cung danh muc thi trudomg.

Theo dir li¢u trong bang 4-3, hé so Beta cia cac chimg khoan déu khac
0 mot cach v nghia & murc 5%.

Bing 4-3: Gid tri wic hiegng mé hinh CAPM beta-zero theo hai phuong phip FIML va GMM
Phuong phip FIML Phuwong phiap GMM

Co

phiéu

i)

Da Iéch
chuin

P-
value

Ji]

Do léch
chuin

P-
value

DTL

1.010777

0.123130

0.0000

0.985715

0.131819

0.0000

HMC

1.064374

0.094937

0.0000

1.228667

0.139692

0.0000

POM

0.840985

0.093465

0.0000

1.321171

0.181948

0.0000

VIS

1.520944

0.100126

0.0000

1.540794

0.227436

0.0000

HLA

1.243168

0.094781

0.0000

1.461036

0.198293

0.0000

HSG

1.390612

0.118923

0.0000

1.437544

0.192553

0.0000

SMC

0.735242

0.083901

0.0000

1.189849

0.125205

0.0000

(Nguon: tic gia tu tinh)

Qua bang trén c6 thé nhan xét chénh léch hé sb cia cic cb phiéu theo

hai phuong phap FIML va GMM khong qua lém. Tuy nhién, ching ta cin
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kiém dinh lai hé s6 beta cuia céc ¢ phiéu (bang 4-4 va bang 4-5). Két qua wéc
lurong md hinh CAPM betazero theo har phuong phap FIML va GMM duoc
thé hién & hai bang 4-4 va bang 4-5.

Bing 4-4: Két qud wdc liwpng md hinh CAPM betazero theo phirong phip FIML

Xic Kiém dinh
) o sukt Beta=1(Kiém djnh .
STT | Ma p=1 Do lzch (ciia Ei’all:l Ket
CK chuiin kidm | Trithong | Xic ludin
dinh Z) ké suiit

1 DTL | 1.010777 | 0.123130 | 0.0000 | 0.123129 |09302| p=I
2 | HMC | 1.064374 | 0.094937 | 0.0000 | 0094937 |0.4977| p=I1
3 POM | 0.840985 | 0.093465 | 0.0000 | 0.093465 |0.0889 | p=I
4 VIS | 1.520944 | 0.100126 | 0.0000 | 0.100126 [0.0000| g>I]
5 HLA | 1.243168 | 0.094781 | 0.0000 | 0.094781 |0.0103| g=>1
6 HSG | 1.390612 | 0.118923 | 0.0000 | 0.118923 [0.0010| g=I1
7 SMC | 0.735242 | 0.083901 | 0.0000 | 0083902 |0.0016| pg<I

(Nguon: tdc gid s tinh)

Két qua woce lwong mé hinh CAPM betazero theo phuong phap FIML
cho thiy 7 chimg khodn nganh thép trén san Hose c¢6 hé s6 g it nhit la bing
1. Trong @6, 3/7 chimg khoan c6 hé s6 =1 d6 1a cac chimg khoan: DTL,
HMC, POM, nghia li cic chimg khodn ¢6 rii ro hé thong bing véi rii ro hé
théng ctia danh muc thi truomg. 3/7 chimg khodn con lai ¢6 hé s6 g>1 do la:
VIS, HLA, HSG nghia la mirc bién dong ty sudt loi tire lon hon mire bién
dong ty suat loi tire cua danh muc thi truong. Chi ¢6 duy nhat ¢6 phiéu SMC
co hé so B<1, nghia la gia cua co phiéu nay bién dong thﬁp hon mirc bién
dong binh quén cia thj truong. Piéu ching ta can chi § ring ¢6 dén 6/7 ¢b
phiéu ¢6 ty sudt lgi tirc khong tuan theo quy luat phin phéi chuin trong khi
mot trong nhimg gia dinh co ban coa phuong phap uée lueong thich hop cuc

dai 1 ty sudt lgi tirc cia ¢b phiéu tuén theo quy ludt phin phéi chuin. Do do,
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két qua udc luong hé s0 f theo phuong phap FIML chi mang tinh chat tham
khao. Vi viy, chiing ta s& uéc luong va kiém dinh mé hinh CAPM beta-zero
theo phuong phap GMM bang 4-5.

Bing 4-5: Két qua wéc lwgng mo hinh CAPM betazero theo phwong phip GMM

Kiém dinh

Xdc | Beta=1(Kiém dinh
STT Ma g=1 Do léch suﬁt_{cﬁa Wald) Két
: CK chuin kiém | Trithong | Xdc | luin

dinh 7) ké suit
1 DTL |0.985715(0.131819 | 0.0000 | 0.131819 [09137| g=I
2 | HMC | 1.228667 | 0.139692 | 0.0000 | 0.139692 |0.1016 | g=I
3 | POM | 1.321171(0.181948 | 0.0000 | 0.181948 [0.0775| p=I
4 VIS |1.540794 | 0227436 | 0.0000 | 0227436 |0.0174| g>1
5 | HLA | 1461036 |0.198293 | 0.0000 | 0.198293 [0.0201 | g>1
6 | HSG |1.437544 [ 0.192553 | 0.0000 | 0.192553 |0.0231| g>1
7 | SMC | 1.189849 | 0.125205 | 0.0000 | 0.125205 [0.1294 | g=1

(Nguon: tdc gia ng tinh)

Két qua ude lwong mé hinh CAPM  betazero theo phwong phap GMM
cho thay 7 chimg khoan nganh thép trén san Hose ¢6 hé so béta it nhat 1a bing
1. Trong do, c¢6 4/7 chimg khoan co hé¢ so A=1do la cac chimg khoan: DTL,
HMC, POM, SMC nghia la cic chimg khoan ¢6 rii ro hé théng bing véi ri
ro hé théng cua danh muc thi trudmg. 3/7 chimg khoan con lai co hé so f>1
dé 1a: VIS, HLA, HSG, nghia 1a mirc bién dong ty suét loi tirc I6n hon mire
bién dong ty sut lgi tirc cia danh muc thi trudng. Nhu vy, sau khi uée
lugng va kiém dinh mé hinh CAPM beta-zero bf:ing phuong phap GMM, c¢o
thé nhan xét réng phuong phip GMM c6 thé sir dung dé udc luong cc chimg
khoan c¢6 TSLT khong tuin theo quy luat phan phdi chuin va qua bang 4-5
ching ta co thé nhan xét mé hinh CAPM beta-zero ¢6 hiéu lue cho toian bo 7

chirng khodn vi mé hinh nay c6 hiéu luc tar thn truomg chimg khoan Viét Nam




-75-

(bang 4-2).
4.5 Cic khuyén cio dbi véi nha diu tu

Theo kiém dinh Wald ching ta co thé két luin hé sé beta cna cic cd
phiéu nganh thép nhur dé thi 4-1:

2

1.540794 1.461036

1.5 +

1189849
1 1 1 1
1 4
1] ¥
DTL HMC PO Vi3 HLA H5G sMC

Hinh 4-1: Do thi hé sé beta ciia cic co phiéu nginh thép

Tir két qua nghién ciru trinh bay ¢ muc 3.2.3 va muc 3.3.3, ¢6 thé rit ra

mot s6 goly d6i véri nha dau tr khi lua chon danh mue dau tr nhir sau:

Ther nhdt, cac nhan t6 rii ro hé théng chii yéu ma nganh thép chiu tac
dong la: lam phat, la suat ngoai du kién, tang truomg kinh té, chinh sach tién
té ctia Chinh phi va bién dong kinh té khu vie. Céc nhén t6 nay tic dong dén
gia chimg khoan. Do d6, nha dau tu can chi trong dén nhimg nhén t6 nay khi
ra quyét dinh dau tu.

Thir hai, TSLT ky vong cua cac chimg khoan nganh thép trong giai
doan nay déu am (bang 3-9) va hé s6 beta ciia tit ca cac chimg khoan déu =1
chirng 16 nii ro hé thong cia cac doanh nghiép nganh thép khé cao, it nhat la
bing rui ro cua thi truomg. Do d6, day khong phai 1a nhém c¢6 phiéu t6t cho
nha dau tu.

Thir ba, beta cia cic ¢6 phiéu nganh thép twong déi cao déu >1, nhom
céc ¢d phiéu co hé sd beta bing 1 13 DTL, HMC, POM, SMC nghia 12 riii ro

hé théng ctia nhém ¢b phiéu nay bing rii ro thi trudmg, nhém cdc ¢b phiéu cb
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hé s6 beta >1 1a VIS, HLA, HSG nghia la rii ro hé thong ciia nhém co phiéu
ndy cao hon rii ro thi truomg véi beta ciia VIS cao nhat bing 1.540794, xép
sau do 1a HLA vdi hé sé beta bing 1.461036 va HSG véi hé so beta bing
1.189849. Nhur vy, ba c6 phiéu nay 6 riii ro hé théng tuong déi cao va trong
thue té, ba co phiéu nay déu c6 chi s6 von hoa kha cao va kha ning thanh
khoan ciing cao. Do d6, nha dau tr khi déu tur vao cic ¢d phiéu nganh thép
trén san Hose nén cht trong vao ba loai ¢6 phiéu nay véi mire rii ro hé thong
cao va nha dau tr nén chi trong dén TSLT cia ba loai ¢o phi¢u nay va xem
xét co duge bu dip bai TSLT cao hay khéng.

Thir tur, nhin vao do thi 4-1 ching ta co thé nhan xét ra'z‘ng cac co phiéu
nganh thép trén san Hose ¢ hé s6 £ > 1, chimg to i ro hé thong cia céc ¢d
phiéu nay it nhat 14 bang rii ro thi trudng. Trong do, hé sé6 # cua VIS 16n
nhit véi f=1.540794 va hé sé f cia cic ma ¢6 phiéu DTL, HMC, POM,
SMC déu bing nhau, nho nhit va bing 1. Ching ta c6 thé nhan xét ring rii ro
hé théng cua VIS cao nhit nhung ty suit loi tire lai khéng cao bing cac cb
phiéu con lai (ty suit loi tire xép thir 5 trong bang 3-9). Chimg té diu tr vao
¢6 phiéu nay s& mang lai rii ro cao nhung khéng dwoc bu dip véi ty suat loi
tire cao.

D6i véi nhom cod phjéu co hé so6 f =1 va ty suit loi tirc lan luot la: -
0.001817, -0.001975, -0.003694, -0.03126. Nhu viy trong 4 ¢6 phi¢u nay
DTL la ¢6 phiéu tot nhat dé déu tu.

Hai ¢6 phiéu con lai ¢d hé sb beta twong ddi cao, hé s6 B cina HLA,
HSG lan lugt 1a 1.461036, 1.189849 va ty suat loi tirc cia hai ¢6 phiéu lan
Tt 1a: -0.003462 via -0.03811. Ching ta ¢o thé nhan xét rﬁng HLA ¢ i ro
hé thong cao hon rii ro hé thong cia HSG va ty sudt lgi tirc cao hon. Nhu
viy, nha dau tr ¢6 thé diu tw vio ¢b phiéu HLA vi HLA c6 TSLT cao mic dil

HLA ¢6 rii ro cao. Tuy nhién, ¢6 phiéu HSG ¢6 i ro twong déi cao so véi



_TT -

céc ¢ phiéu cing nganh nhung TSLT lai thip nhit so véi ¢6 phiéu cing
nganh. Do do, day khong la ) phiéu tot cho sur lua chon ciia nha déu t.

Tir nhimg phin tich trén ¢6 thé két luan, vé dai han chiing ta ¢6 thé déu
tr vao DTL, HLA. Piy la nhimg mi ¢6 phiéu ¢6 ty suit loi cao va rii ro hé
théng ciing cao. Tuy nhién, HLA ¢6 rii ro hé théng cao hon nii ro thi truéng
ma DTL ¢6 rii ro hé théng bing véi rii ro thi truéng, nhung ty suat loi tire
clia DTL cao nhit. Do dé, nha dau tir ¢6 thé chon mét ¢6 phiéu c6 i ro thip
nhat va ty suat loi tirc cao nhat dé la DTL.

Cudi cung, vi TSLT ky vong cua cic c6 phiéu nganh thép trén san Hose
trong giai doan nay déu am va rii ro hé thong nén day khong phai la nhom co
phiéu tot cho nha dau tu trong giai doan nay va trong dai han nha déu tir co
thé dau tu vao cac c¢o phiéu nhe DTL, ¢6 phiéu DTL ¢6 rui ro hé thong bing
rii ro cua thi truong va ty suit loi tirc cao nhat trong nganh.

4.6 Han ché cia dé tai va hwrdmg nghién ciru trong twong lai

Pé tai nay khéng tranh nhimg han ché d6 la dir liéu sir dung trong dé tai
qua ngin va chi ¢ 7 ma chimg khoan nganh thép duoc niém vét trén san
Hose. Do do, tic gia khong thé kiém dinh tinh 6n dinh cia hé so beta. Mit
khic, danh muc chi sé Vnindex dai dién cho danh muc thi truong la chua
phan anh ding thue té bai vi danh muc nay chua ¢6 day du cic cong ty trong
nhiéu linh vue khic nhau. Ngoai ra, chiing ta ¢6 thé nhan thiy ring ty suét lgi
tire clia tat cic ma chimg khodn va cia thi truomg déu 4m trong giai doan nay.
Trong thure lé, TSLT cua chimg khodn dm ma rii ro chimg khoan lai cao déi
véi nganh thép trén san Hose nhur trong dé tai nay thi it khi nha diu wr chi
trong dén mi chimg khoén d6 nhung thong qua dé tai nay nha déu tr co thé
vin dung mo hinh CAPM betazero cling nhu phuong phap woce luong va kiém
dinh mé hinh va tir d6 ¢6 thé dé xuit céc chién lwoe diu tr khong nhimg déi

véi mét nganh ma nhiéu nganh trén san chimg khodn.
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Két luiin chuong 4
Chuong nay trinh bay hai phwong phap wéc lugng va kiém dinh hé s6 beta
clia timg c6 phiéu nganh thép theo hai phuong phap FIML va GMM. Két qua
ude luong cho thiy, mé hinh CAPM beta zero ude luong bing phuong phap
GMM la thich hop nhét. Tir két qua do luéng rii ro hé théng cua ¢b phiéu qua
hé s6 g, qua dé tac gia da rit ra mét s6 khuyén nghi déi véi nha dau tw trong
dau tu c¢d phicu. Két qua nghién ciru cho thay, hé s6 beta cia cac co phiéu
nganh thép > 1 va TSLT cua céc ¢ phiéu nganh thép trong giai doan nay déu
am nén day khong phai 1a nhém c6 phiéu tot cho nha dau tur va trong dai han
¢ thé dau tr vao ¢ phiéu DTL vi day 1a ¢6 phiéu ¢6 TSLT cao nhit trong

nhém va rii ro ciing thap nhit.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

Pé tai nay tong hop cac van dé ¢6 lién quan dén mdé hinh CAPM
betazero. Pay la md hinh mdi khi duoc van dung vao TTCK Viét Nam. Qua
mé hinh ndy ching ta c6 thé danh gid dugc rii ro hé théng cia timg chimg
khoan thong qua hé s6 4. Ngoai ra, dé tai con trinh bay phuong phip uéc
luong va kiém dinh beta véi hai phuong phap FIML va GMM. Két qua cho
thiy, phuong phip GMM la thich hop nhat va riii ro hé théng cia co phiéu
nganh thép trén san Hose it nhit la bing rui ro thi tnrémg. Nhu vay diu fr vao
nganh thép tuy cé mii ro cao, nhung trong dai han cé thé duoc danh doi boi
TSLT cao va sau khi phan tich vé méi quan hé giira riii ro va ty suat loi tirc,
tac gia da deé xuat trong giai doan ndy nhom c¢6 phiéu nganh thép khong tot
cho su lua chon cua nha dau tw vi TSLT ky vong cua nhom co phiéu nay déu
im va r ro hé thﬁng cao va trong dai han co ]}hiéu DTL tét cho su lwa chon
clia nha dau tu vi DTL ¢6 TSLT ky vong cao nhat va rii ro thiap. Dong thai,
khi ddu tr viao ¢6 phiéu nganh thép cac nha dau tr nén chi trong cac nhan tb
riii ro hé thong quan trong tac dong dén nganh thép nhu: 13i suat, lam phat, ty
gia.. Day la nhirng loai i ro khong thé giam thiéu bing cach da dang hoa
dau tu, do do, dé giam thiéu cac loai rii ro nay cin ¢b sy can thiép manh mé
cua Ngan hang nha nude. NHNN nén diéu hanh chinh sach tién té linh hoat,
chu dong, thong tin ra thy trudmg mét cach cong khai, minh bach, kip thin va
nhat quan. Pong thdi, doanh nghiép nén mua céc san pham bao hiém rii ro.
Nhu vdy, qua viéc nghién ciru van dung mé hinh CAPM beta-zero trong do
ludmg rii ro hé thong cia cb phiéu nganh thép niém yét trén san Hose, chiing
ta ¢6 thé nhan xét ring dé mé hinh nay c6 thé van dung vao bit cir nganh nao
hodic tit ca cac nganh trén san chimg khodn thi cin c6 dii dé dai vé thoi gian

dir liéu théng qua d6 cé thé kiém dinh tinh 6n dinh cia beta theo thai gian.



DANH MUC CAC KY HIEU, CAC CHU VIET TAT

CAPM Capital Asset Pricing Model,mé hinh dinh gié tai san von

FIML Full Information Maximum Likelihood, phuong phap wdc
luong thich hop cuc dai
GMM General Moment method, phuong phap Mé- ment tong quat

SGDCK S Giao dich chimg khoan

TPHCM Thanh phé Hé Chi Minh

TSLT Ty suat loi tire

TICK Thi truong chirmg khoan

TTGDCK | Trung tam Giao dich chimg khodn

NHNN Ngén hang nha nudc
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PHU LUC

Bing A: Gii tri wéc lrong cic hé so Beta cia mé hinh CAPM Betazero
rang bugc theo phwong phap FIML

Chirng khoéan Gia tri woe Gia tri thong | Prob
lwgng ké T

Hé so fecua DTL 1.010777 8.209028 0.0000
He S0 feua HMC 1.064374 11.21139 0.0000
Hé so fFcua POM 0.840985 8.997905 0.0000
Hé so feua VIS 1.520944 15.19034 0.0000
Hésé feua HLA 1.243168 13.11618 0.0000
Heé S0 feua HSG 1.390612 11.69336 0.0000
Hé s6 ffcia SMC 0.735242 8.763136 0.0000

(Nguon: Tac gia tu tinh)

Bing B: Gia tri wéc lwrgng cic hé s6 Beta ciia md hinh CAPM Betazero



rang bugc theo phwong phap GMM

Giatri | Gia tri
Chirng khoan udre thing ké Prob
lugng T
Hé s6 fcua DTL 0985715 | 7-477805 | 0.0000
Hé s6 fcia HMC 0.0000
1.228667 | ¢ 29css;
Hé so fcua POM 1.321171 0.0000
7.261257
Hé so fcua VIS 1 540794 0.0000
‘ 6.774617
Héso feua HLA | 461036 0.0000
‘ 7.368059
Hé so ffcua HSG 1 437544 0.0000
7.465709
Hé s6 ffctia SMC 1.189849 | 9.503211 | 0.0000

(Nguon: Tac gia tr tinh)







