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1
MO PAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

Khi dua ra quyét dinh c6 nén mua vao hay ban ra mot loai
ching khoan nao d6 hay khong, nha du tu nén quan tim gia ca cua
ching khoan dé trén thi truong hién nay nhu thé nao, cao hon hay
thép hon gia tri thuc (gia tri ndi tai) cia nd. Vi vy, van dé quan
trong & day 1 nha dau tu phai biét dugc gia tri thuc cta chimg khoan
ma minh dang quyét dinh ban ra hay mua vao.

D6i voi dé tai dinh gia chimg khoan thi ddy khong phai la
van dé méi. Tir trude dén nay da co rat nhidu tic gia van dung nhiéu mo
hinh khac nhau dé dinh gi4 chimg khoan (c6 phiéu) ctia mot s cong ty.
Trong khuén kho ciia dé tai nay, t6i van dung méo hinh chiét khau dong
tién vao dinh gid ¢ phiu cic cong ty nganh Thuy san dugc niém yét
trén san giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh (HOSE). Bé
tai ndy nhdm muc dich cung cp thém kién thirc va thong tin cho cac
nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu ciia minh.

2. Muc tiéu nghién ciru

- Hé thong hoa co so 1y ludn vé dinh gia c6 phiéu bang md
hinh chiét khau dong tién.

- Van dung mé hinh chiét khiu dong tién dé dinh gia cb
phiéu cua cac cong ty nganh thuy san niém yét trén San giao dich
chig khoan Thanh phé H6 Chi Minh.

- P& xuét khuyén nghi ddi v6i nha dau tu khi dau tu vao cb
phiéu nganh thay san.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

- Pbi tuong nghién clru la gia tri ndi tai clia cac ) phiéu
nganh thiy san dang niém yét tai HOSE. Danh muc thi truong duoc
str dung 1a chi s6 Vn-Index.
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- Pham vi nghién ctru 1a gia tri ndi tai ctia cd phiéu thuy san
niém yét trén HOSE trong giai doan tir 1/1/2009 dén 30/6/2012.

4. Phuong phap nghién ciru

- M6 hinh nghién ciru: Dé tai van dung mé hinh chiét khiu
dong tién dé xac dinh gia tri ngi tai cua cac cd phiéu nganh thiuy san
niém yét trén HOSE.

- Tién trinh nghién ctru:

+ Thu thap dir liéu vé gia déng clra ctia cac cd phiéu can
dinh gia, tinh hinh tai chinh cua cac cong ty thily san niém yét tai
HOSE.

+ Xac dinh ty suat loi tire ky vong va ty 18 ting truong ky vong.

+ Uéc lugng dong tién cta cic cong ty can dinh gid.

+ Xac dinh gi tri ndi tai ctia 6 phiéu cac cong ty thuy san.

+ Phan tich gia tri noi tai va dua ra khuyén céo ddi v6i nha dau
tu.

5. B6 cuc dé tai

Ngoai phan mé dau va két luan, ludn vin gém c6 3 chuong:

Chuong 1: Co s& 1y luan co ban vé dinh gia ¢ phiéu bang
md hinh chiét khau dong tién.

Chwong 2: Phan tich tinh hinh bién dong gia cd phiéu nganh
thity san niém yét tai HOSE.

Chuong 3: Két qua dinh gia c6 phiéu nganh thay san niém
yét trén san giao dich HOSE va khuyén cdo d6i v6i nha dau tu.

6. Tong quan tai liéu

Hién nay & Viét Nam phan 16n cong tac dinh gia ¢6 phiéu
cha yéu duoc thuc hién boi cac cong ty ching khoan dudi dang cac
béo c4o phan tich nham cung cip thém thong tin cho nha dau tu. Tuy
nhién, cc phan tich nidy méi chi dwa ra mirc khuyén cdo cho nha
dau tu chir chua c6 sy phén tich dé thdy duoc ¥ nghia cua gia tri noi
tai cac co phiéu
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Dé tai Xdy dung mé hinh dinh gid cé phiéu ¢ Viét Nam do
PGS. TS Nguyén Dinh Tho chi nhiém, cp quan Iy 1a B6 gido duc va
DPao tao co thoi gian nghién ciru va hoan thanh tir 2008-2010.

O day d& tai moi chi dimg lai & hoan thién mé hinh dinh gia
tai san von(CAPM) dé phu hop trong cong tac dinh gia cd phiéu & Viét
Nam chir chua di vao dinh gia mot ¢d phiéu cu thé. Vi vay, dé tai
mang tinh 1y luan cung cép cac kién thirc can thiét dé tién hanh xac
dinh gia tri ndi tai cua c6 phiéu, nha dau tu chua thé sir dung két qua tir
dé tai nay dé ra quyét dinh dau tu.

Pé tai luan van Xdac dinh gia tri noi tqi cua cé phiéu nganh
Bat dgng san niém yét tai HOSE ca tac gia Dinh Thi Hién Linh, thoi
gian nghién ctru va hoan thanh tir 2010-2011.

Pé tai mang tinh thyc tién cao, cic nha dau tu vao cd phiéu
bét dong san c6 thé tham khao két qua nay dé dua ra quyét dinh dau
tu ctia minh.

K& thira va phat huy nhirng két qua ma cac nghién ctru trude
thuc hién duoc, trong dé tai ciia minh t6i dd van dung phuong phap
chiét khau dong tién dé dinh gia c6 phiéu nganh thuy san niém yét
trén san HOSE. Cac nha dau tu vao ¢ phiéu nganh thuy san co thé
tham khao két qua va sy phan tich cta dé tai dé dua ra quyét dinh
dau tu cia minh.

CHUONG 1
CO SO LY LUAN CO BAN VE PINH GIA CO PHIEU
BANG MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN

1.1. KHAI QUAT VE CO PHIEU

1.1.1. Khai niém c6 phiéu

Cb phiéu duogc hinh thanh tir doanh nghiép ¢ phan, 1a mot
loai chimg khoan chirng nhan quyén s& hitu va loi ich hop phép cua
cha thé cam giit d6i v6i loi nhuan rong va tai san cua doanh nghiép



4

cd phan. Nguodi nim giit ¢d phiéu tré thanh cd déng cta doanh
nghiép c6 phan.
1.1.2. Phén loai ¢6 phiéu
Cb phiéu gdm c6 ba loai chinh 14 ¢6 phiéu phd thong, c6 phiéu
u dai, ¢d phiéu co thé chuyén doi.
Trong pham vi cua lun vin ndy, ¢6 phiéu xem xét 1a ¢6 phiéu
phé thong.
1.2. PHAN TiCH CO PHIEU
1.2.1. Cac phuong phép phén tich co phiéu
C6 hai phuong phéap phan tich ¢6 phiéu phd bién hién nay:
- Phuong phap phan tich top — down
- Phuong phap phan tich bottom — up
Trong luan vin ndy, tic gia tién hanh phan tich c6 phiéu
nganh thiy san theo phuong phap top — down.
1.2.2. Phwong phap phéan tich top-down
Ca ba budc trong qua trinh phén tich top - down déu dé
nham wdc lugng mot ty sudt 1oi tirc yéu cau thich hop dbi véi chimg
khoén va ty 18 ting truong cua cac bién sd duoc sir dung trong qua
trinh dinh gid nhu cd tirc, thu nhap, dong tién,... Vi vay, khi tién
hanh phén tich nha dau tu cin tap trung vao mot sd van dé sau:
a. Phén tich moéi trudng vi mo
b. Phan tich nganh
c. Phéan tich cong ty
1.3. PINH GIA CO PHIEU
1.3.1. Khai niém
Dinh gia c¢6 phiéu 1a xac dinh gia tri c6 phiéu tai mot thoi diém
nhat dinh.
1.3.2. Sw cin thiét cong tac dinh gia co phiéu
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Dinh gia tai san (c6 phiéu) 1 cong viéc dong vai tro hét sirc
quan trong d6i voi viée quan 1y va dau tu vao tai san (c6 phiéu) do.
Tét ca cac chi thé c6 lién quan dén viéc quan ly hay dau tu vao mot
doanh nghiép déu can phai dinh gia c6 phiéu ciia doanh nghiép. Cac
cha thé d6 bao gdm: Chu thé phat hanh (doanh nghiép), nha dau tu,
cac co quan quén ly.

1.3.3. Céc mé hinh dinh gia c¢6 phiéu
Hién nay c6 hai mé hinh dinh gia ¢6 phiéu 1a k§y thuat chiét
khiu cac dong tién va ki thuat dinh gia so sanh.

a. Dinh gid cé phiéu bang mé hinh chiét khiu dong tién

Mo hinh chiét khau dong tién c6 nguyén 1y co ban 1a gia tri
hién tai ctia mot ¢o phiéu phai bang voi nhiing gi nhan dugc tir ¢b
phiéu d6 trong tuong lai.

_< CF (1.3)
¢S +k)

Nhitng mé hinh chi tiét cia mo6 hinh chiét khau dong tién
dugc trinh bay ¢ phan sau.

b. Pinh gid cé phiéu bang mé hinh dinh gid so sinh

- Phwong phdp sir dung hé so6 P/E

Heé s6 gia c¢d phiéu trén thu nhip ciia mot c6 phiéu duoge ky
hi¢u la P/E

Thi gid mdi c6 phiéu (P)

Thu nhap ctia mot c6 phicu (EPS)

P/E =

Gid hién tai ciia c6 phiéu = Thu nhdp ky vong ciia ¢é phiéu x
Hé s6 gid/ thu nhdp

Hay: Vo= EPSyy vong X P/Echuén

- Phirong phdp sir dung hé sé6 P/B

Heé sb gi4 trén gia tri s6 sach ky hiéu 1a P/B
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Thi gid moi ¢6 phiéu

PB=—F"7—">""%_ - X X X
Gia tri so sach ctia moi c6 phicu
Ma:
Gia tri sO sach cua Gia tri sO sach
moi co phieu  Gia co phicu dang luu hanh

Gid méi cé phiéu = Gid tri 6 sich (kyp vong) 1 ¢6 phiéu x Hé s6 P/B
- Phurong phap sir dung hé sé P/S
Heé s gia trén doanh thu ky hiéu 1a P/S

Gi4 hién hanh cua c6 phiéu (P — Price)

P/S = 1 2
Doanh thu trén moi c6 phiéu (S — Sales)

Gid tri hién tai cia cé phiéu = Doanh thu ky vong trén méi cé
phiéu x Hé s6 P/S
1.4. PINH GIA CO PHIEU BANG MO HINH CHIET KHAU
DONG TIEN
1.4.1. Md hinh chiét khiu ¢b ticc (DDM)

Gia st mot ¢o phiéu duoc nidm gilt dén nam th n, b tc chi
tra tir nam 1 dén nam n 1an luot 12 Dy, D,, Ds,...D,. Biét gia ban cb
phiéu vao nam thir n 1a P, va ty 18 loi tirc yéu cau (loi suat du kién)
ctia nha dau tu 1 k, ta co cong thic dinh gia cd phiéu theo phuong
phap chiét khau ludng co tirc nhu sau:

- D P

% :;(H}c)’ MTIYSE (1.4

Néu ¢6 phiéu dugc ngudi dau tu ndm giir vo han, c¢6 nghia 1a n
s& tién toi o (théng thuong, quing doi cta cd phiéu 1a vo han, né
khong c6 thoi gian déo han). Khi d6, gia tri hién tai ctia von gbc
P,/(1+k)" s& tién t6i 0 va cong thirc trén s& trd thanh:

) (1.5)
f tz:‘(1+k)’




Dé ap dung biéu thirc (1.4) va (1.5), nha diu tu cin phai phan tich
trién vong twong lai cia cong ty phat hanh ¢ phiéu va wéc luong cb tire
¢6 thé nhan duge mdi nam tir ¢6 phiéu (ca vé quy mo va thoi diém nhan
cd ture, tir ndm thir nhat dén vo han). DPé ude luong ¢ ture, thong thuong
cac nha phan tich dua ra ba truong hop gia dinh sau day:

- Truwong hop 1: Co tire khong ting trirong (g = 0):

Khi d6: Dl :D2:D3 =...=D
Khi d6 biéu thuc (1.5) tré thanh:
D
p== 1.6
0= (1.6)

- Trwong hop 2: Co tirc tang truong hang nam theo mot ty 1é
g khéng doi
Khi d6 biéu thuc (1.5) tré thanh:
D, _ Dy(1+g)

1.7
-2 k_g (L.7)

Po:

Biéu thire (1.7) nay chi dang khi tbc do ting truéng g nhé hon
ty suat thu nhap dy tinh k. Trén thyc té gia dinh ring g < k 1a hoan
toan hop ly. Vi theo thoi gian sy tang truong ciia doanh nghiép s€ bi
thu hep so voi sy tang truong ciia nén kinh té.

- Trwong hop 3: Co tirc tang truong khéng dong nhat (c6 tirc
tang truong theo nhitng ty I¢ khac nhau qua cac giai doan):

Gia thiét hop 1y sé& 1 cong ty c6 nhiéu giai doan ting truéng
khac nhau. Mot vai ndm c6 ty 18 ting truong cd tic cao, mot vai nim c6
ty 18 ting truong cd tic giam dan, va sau do ty 18 ting truong cd tirc s&
6n dinh. M6 hinh chiét khau c6 tic trong tinh hudng nay s& dugc ap

dung tuong tmg cho mdi giai doan ting truéng. Trong giai doan ting
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trudng chura 6n dinh, ching ta u6c luong cd tirc cho mdi ndm riéng 16 va
sau d6 chiét khiu vé thoi diém hién tai. Chi dén khi ty 18 ting truong da
6n dinh & mot ty 16 nho hon ty sudt loi tic yéu cau (k<g), chung ta s ap
dung biéu thirc (1.7) dé xéac dinh gié tri ¢ phiéu.

1.4.2. M6 hinh chiét khiu dong tién hoat dong (OCF)

Gia tri téng 56 o phiéu =Giatri téng SO Von sir dung — Gia tri no

Gi4 tri ctia tong sd von st dung duoc do bang gia tri hién tai
clia tAt ca dong tién hoat dong ma cong ty udc tinh s& thu duoc trong
tuong lai theo mot mirc 13i suat chiét khau thich hop.

Dong tién hoat dong 1a dong tién mang lai do hoat dong san
xuat kinh doanh ctia doanh nghiép thudc vé c6 déng va chi no.
Dong tién hoat dong = EBIT(1-thué) + Khau hao — Chi phi dau tuw TSCP

— Chénh léch vén luu dong — Chénh léch tai san khac

Dong tién hoat dong s& dugc quy vé hién tai véi mirc ty suit
loi tire ky vong k

PV, = OFCF 4 OFCF, 4 4 OFCE,
(I+k)  (+k) (1+k)"

Gia tri moi co phieu = Gia tri tong so co phiéu/So lwong co

phiéu dang luu hanh
1.4.3. M6 hinh chiét khiu dong tién thuin doi véi chi sé
hiru (FCFE)
FCFE = Loi nhudn sau thué + Khau hao — Chi phi dau tw TSCD —
Chénh léch von luu dong — Thanh toan ng géc + Phat hanh no mo.
Dong tién thuan ddi véi von chi so hitu dugc quy vé hién tai
v&i mire ty sudt loi tirc ky vong k.
PV, = FCFE, 4 FCFE, . . FCFE,
(I1+k)  (1+k)’ (1+k)"

Gia tri moi c¢6 phieu = Gia tri tong so co phiéu/So luong co



phiéu dang luu hanh

Trong pham vi cua dé tai nay, tac gia di x4c dinh gia tri noi
tai ctia cac c¢d phiéu theo phuong phap chiét khau cb tirc.

1.4.4. Nhirng van dé can luu y khi dinh gia c6 phiéu bing
phwong phap chiét khau dong tién

Qua cong thirc xac dinh gia tri ndi tai bang phuong phap
chiét khau dong tién, ta thiy c6 cac yéu té quan trong can luu ¥, d6 1a
ty suét loi tirc ky vong (k) va dong tién:

Thi nhét, tinh ty suét loi tirc ky vong (k).

Thir hai, 12 dong tién. Dong tién trong truong hop dinh gia

theo mo hinh chiét khau c6 tirc chinh 1a dong cb tirc.

CHUONG 2
PHAN TiCH TiNH HINH BIEN PONG GIA CO PHIEU
NGANH THUY SAN NIEM YET TAI HOSE

2.1. TINH HINH NEN KINH TE THE GIOI VA KINH TE VIET NAM
2.1.1. Kinh té thé giéi
Nhing van dé ndi bat cta kinh té thé gidi trong thoi gian
qua, do la:
Nén kinh té thé gii tir nim 2009 dén nay ting truong kha
chdm. Muc ting trudng nay da tang 1én va dat 5% vao nam 2010.
Tuy nhién, n6 da giam vao nam 2011 va dén nam 2012 Lién hiép
qudc dy bao mirc tang truong vao khoang 2,2%.
Lam phat toan cau giai doan tir nim 2009 dén 2011 c6 xu
huéng ting. Nam 2012, lam phat thé gisi dat vao khoang 2-3%.
Khiing hoang & chau Au khién cho cic nuéc & khu vyc nay

that chat chi tiéu, giam ngudn cau nhap khau tir chau A.
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Dién bién tinh hinh kinh té thé giéi s& tac dong dén sy ting
truong ctia hau hét cic nganh. Tuy nhién, dbi v6i thuy san — day 1a
nganh cung cdp thuc pham cho nhan loai nén nhu cau tiéu ding mit
hang nay s& chiu tac dong it hon boi su kho khin cta nén kinh té.
Theo nhu du béo thi lugng thuy san s€ khong da dép ting dugc nhu
cau cua nguoi tiéu dung. Lugng thiy san thiéu hut vao khoang 11
triéu tAn nam 2015. Theo d6, gia thuy san ciing duoc du bao sé ting
3,2% vao nam 2015.

2.1.2. Kinh té Viét Nam

Trong nim 2009, téc do ting trudng kinh té ciia Viét Nam
ting dan qua mdi quy va ca niam dat 5,32%. Viét Nam da timg budc
vuot qua dugc giai doan kho khan. Mirc ting trudng tiép tuc ting vao
nam 2010 va bit dau ha ¢ nim 2011. Nira ddu nim 2012 mirc ting GDP
chi dat 4,38%, mot mirc ting kha thip so véi cac nam trudc do. Tuy
nhién, muc ting truong kinh té ca ndm 2012 dat vao khoan 5,2%.

Vao nim 2009, chi sé gia tiéu dung ¢ muc 6,88%. Chi sd
nay tiép tuc ting manh vao nim 2010 va 2011. Du bao ca nim 2012
mirc lam phat vao khoang 7,5%. Pay 1a mirc giam thip nhat ké tir
nam 2010 va 1a mot tin hi¢u kha lac quan cho viéc san xuét va tiéu
thu hang hoa.

Lai suat cho vay ha nhung cho vay ra dang & mirc 4m, nghia
1a von vao ngan hang doi diao, nhung bi “nghén” cira ra nén khong
dugc khai thong. Cac doanh nghiép van rit kho tiép can véi ngudn
vbn vay i suat thap nay.

Nhiing gi dang dién ra tic dong lam cho nén kinh t& Viét

Nam khoé c6 thé dat mirc ting truong cao. Vi vdy, cic nganh, cac linh
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vuc san xuit va tiéu thu trong nudc s& gap mot vai khd khan nhét
dinh, trong d6 c6 nganh thuy san.

2.1.3. Dién bién thi truomg ching khosn Viét Nam

Nim 2009 dugc danh gia 1a nam ting truong bat ngd va an
tuong cua thi truong chimg khoan véi chi sé6 VN-Index dat mirc
494,77 diém (ting 58% so voi nim 2008), mirc ting trudng cua
HNX-Index dat 60,9%.

Budc vao nam 2012, sau hang loat cac quy dinh dugc co
quan quan 1y nha nudc dua ra nham khoi phuc lai nén kinh té trong
nam 2011 thi n6 da phan nao phat huy dugc tac dung.

Ciing theo cac chuyén gia, nim 2012 nhom xuat nhap khau va
nhom hang tiéu dung thiét yéu, khoang san van c6 nhing loi thé 1a
nhém c6 phiéu phong tha khi kinh té kho khan. Con ddi voi nhom co
phiéu xdy dung va bat dong san kha ning kho c6 dot bién nhung co
loi thé gia thap va thich hop dau tu dai han.

2.2. PHAN TiCH NGANH THUY SAN VIET NAM

Nam 2012, gia tri XK thiy san chinh ngach ctia Viét Nam
5,87 ty USD, tang 6,3% so voi nam 2011.

Loai thity san xuat khau chii yéu cta Viét Nam 1a tom (chi
yéu 1a tom si) va cé tra. Tuy nhién, so v6i ndm 2011 thi gia tri tdm
st xuét khiu ra thi truong cac nude di co giam sit.

Tinh hinh san xuét va xuat khau thily san trong nira dau nam
2012 c6 nhitng van dé ndi com can tap trung giai quyét:

+ Thiéu nguyén liéu,

+ Thiéu vén,

+ Céc chinh sach bét cap, lam ting chi phi va giam canh

tranh cho thuy san xuat khau
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+ Thi trudng Chau Au bi thu hep do khung hoang tai chinh.

+ Gi tom trén thi truong thé gidi giam.

2.3. TINH HINH TAI CHINH CUA CAC CONG TY THUY
SAN NIEM YET TAI HOSE

Theo nhu phén tich ¢ trén, thi v6i tinh hinh dién bién nén
kinh té va thi truong chimg khoan nhu hién nay thi nhitng nhom
hang tiéu dung thiét yéu Ia Iya chon sang sudt trong dau tu.

S6 lwong cong ty thity san niém yét tai HOSE 1a 19, nhung
do pham vi nghién ciru ctia d& tai 1a gi4 tri ndi tai ciia c6 phiéu thity
san tir 1/1/2009 dén 30/6/2012 nén chi c6 9 cong ty dap tng duoc
yéu cau trén. Vi vdy ¢ ddy, dé tai ciing chi tip trung phan tich 9
cong ty s€ dinh gia.

2.3.1. Phan tich tinh hinh tai chinh

Dé xem xét tinh hinh tai chinh cta cong ty thuy san niém yét
trén san HOSE, ta tién hanh phan tich mot s6 chi tiéu tai chinh dic
trung cua cac cong ty trong nganh & bang 2.3 (0 trang sau).

Nhin véo bang 2.3 ta thiy hau hét cac cong ty déu c6 quy mo
téng tai san nam 2011 ting so v&i ndm 2010 mirc ting cao nhat 1a
62% ctia MPC, chi c6 ABT giam tong tai san nam 2011 giam 21% so
voi ndm 2010, do trong nam 2011 ABT da giam khoan dau tu dai
han, so v6i nam 2010, nam 2011 giam 64.413 tri¢u VND, tuong ung
60,12%. Nhin vao quy mod von CSH ta thiy & cic cong ty nganh
thity san c6 ddc thu chung 1a ty trong von CSH trong tong ngudn von
kha thap, va trong nim 2011 quy mo von CSH & céc cong ty co ting
so voi ndm 2010 nhung muc ting khong dang ké (c6 2 cong ty la

ABT, ICF ¢6 quy md vén CSH giam nhung muc giam khong 16n).
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Bdng 2.3: M{t s6 chi tiéu tai chinh ciia cdc cong ty thiy san

dai han/vén chu sé hiru; ty sb kha ning thanh toan 13i vay.

2.3.2. Phén tich rii ro
Pé danh gia riii ro clia cac cong ty thiy san, ta ¢6 thé xem xét
hé sb rai ro kinh doanh va rui ro tai chinh cia cic cong ty. Nhu da
trinh bay ¢ chuong 1, rti ro kinh doanh dugc udc lugng tir lgi nhudn
trong qué khir (5 ndm: 2007-2011) cua cac cong ty, con rui ro tai chinh

dugc danh gia thong qua cac ty s6 nhu: ty s no/tong tai san; ty sb ng

i o VON CHU SO DOANH THU LOI NHUAN
TONG TAI SAN B} ) )
HOU THUAN SAU THUE
MA So So So So
STT
CK Nam v6i Nim voi Nim v6i Nam voi
2011 nam 2011 nam 2011 nam 2011 nam
2010 2010 2010 2010
1 | ABT | 478109 | 79% | 392309 | 88% | 662.822 | 97% | 99.783 | 106%
2 | ACL 793.378 | 109% | 298.085 | 131% | 1.288.041 | 119% | 112.953 | 190%
3 | AGF | 1716936 | 127% | 647.972 | 104% | 2.660.249 | 157% | 61.909 | 147%
4 | ANV | 2.153.527 | 111% | 1.446.837 | 101% | 1.755.220 | 123% | 46.348 | 70,8%
5 | FMC | 778.049 | 155% | 171.751 | 103% | 1.918.220 | 130% | 27.587 | 103%
6 ICF 397.902 | 105% | 170.841 | 95% | 341.010 | 111% | 11.166 | 55%
7 | MPC | 6325466 | 162% | 1.538.891 | 115% | 7.038.526 | 138% | 283.698 | 90%
8 TS4 707.228 | 129% | 242.748 | 100% | 649.071 | 171% | 25237 | 95%
9 | VHC | 2.407.620 | 132% | 1.243.041 | 133% | 4.163.978 | 138% | 412.974 | 181%
(Nguon: Tong hop tir bdo cdo thuong nién

cua cac cong ty Thuy san va tinh todan cua tac gia)

2.3.3. Tinh hinh bién dong gia c6 phiéu va trién vong
nganh thiy san

Tai thoi diém nam 2009, hau hét cac ma c¢6 phicu déu mai
niém yét nén s lugng giao dich va gia ca chua c6 nhiéu khoi sac.
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Budc sang nam 2010, gia giao dich ciia hau hét cic co phiéu déu
tang 1én va khdi luong giao dich ciing ting dang ké. Budc sang nim
2011, gia c¢b phiéu va khdi luong giao dich nganh thity san bit dau
giam. Pay ciing 1a xu huéng chung ciia ¢d phiéu cic nganh khac.
Pau nim 2012, gia ¢d phiéu cta nganh thily san di bat dau ting nhe
tro lai nhu gia c6 phiéu ABT, AGF, VHC...
2.4. PANH GIA CHUNG VE MUC PO RUI RO CUA CAC CO
PHIEU NGANH THUY SAN NIEM YET TAI HOSE

Qua phan tich trén, c6 thé két luan ring ca 9 cong ty trén déu co
rdi ro khé cao. Dya vao céc i kinh doanh va rui ro tai chinh vira phan
tich trén day két hop voi mitc rii ro ty sut loi tic clia cac cd phiéu, ta
¢6 bang thir tu rai ro cac c¢6 phiéu duge sip xép tir cao dén thap nhu
bang 2.7 (6 trang sau). O day viéc sp xép thr tu riii ro clia cac ¢d phiéu
duoc tac gia dya vao sy tuong quan giira cac rii ro vdi nhau.
Bdng 2.7 Thit tu riii ro cdc cé phiéu dwoc sap xép theo mikc riii ro tir

cao dén thdp

. Ty s6 Ty s6 Ng Ty s6 .
N Ty s0 rui ro , i ) Do 1éch chuan
STT | MACK i No/Tong DH/Vén KNTT lai
kinh doanh cua TSLT
TS CSH vay

1 ANV 132% 30% 1,46% 196% 3,12%
2 ICF 52% 57% 1,15% 196% 9,38%
3 MPC 92% 74% 74% 199% 2,76%
4 TS4 65% 66% 23% 203% 3,42%
5 ACL 57% 62% 2,4% 370% 3,27%
6 VHC 81% 46% 5% 782% 2,93%
7 FMC 30% 78% 0,3% 179% 2,82%
8 AGF 50% 62% 3% 203% 2,71%
9 ABT 67% 18% 0,02% 1.632% 2,66%

(Nguon: Téc gid tw tong hop)




VA KHUYEN CAO POI VOI NHA PAU TU
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CHUONG 3
KET QUA PINH GIA CO PHIEU NGANH THUY SAN

3.1. UOC LUONG TY SUAT LOI TUC KY VONG VA TY LE
TANG TRUONG CO TUC CUA CO PHIEU NGANH THUY

SAN NIEM YET TAI HOSE

3.1.1. Théng ké mé ta dir liéu va két qua wée lwong ty suit loi

tire ky vong

St dung phuong phip mé men téng quat (GMM —

Generalized Method of Moments) dé wéc lwong hé s béta cua cac c¢d

phiéu. Dya vao udc luong hdi quy va thuc hién cac kiém dinh can thiét,

ta thu duoc két qua hé s6 béta ciia cac ¢d phiéu thé hién ¢ bang 3.1

Bdng 3.1: Két qua wdc lwong hé sé bé ta ciia cdc c6 phiéu thiy san

str | € | pess B | DONeh | Gidui Prob
phiéu ’ chuan théng ké T
1 ABT 0.192418 0.087957 2.18626 0.0287
2 ACL 0.239510 0.143057 1.674231 0.0941
3 AGF 0.222899 0.129976 1.714931 0.0864
4 ANV 0.265978 0.165094 1.611077 0.1072
5 FMC 0.241697 0.102323 2.362101 0.0182
6 ICF 0.208954 0.155470 1.344018 0.1790
7 MPC 0.203666 0.134444 1.514878 0.1298
8 TS4 0.285498 0.168681 1.692528 0.0906
9 VHC 0.088571 0.081320 1.089173 0.2761

(Nguon: Téc gid tw tinh todn)

Tir bang 2.6 & chuong 2, ta c¢6 ty suét loi tirc binh quan cia

danh muc thi truong la 0,344%/ngay, tuong duong 12,38%/mnam.




16

Lai suat phi rii ro dugc xac dinh 1a 1ai suat cta trai phiéu

chinh phii ngén han. Tuy nhién, do ky han cua trai phiéu chinh pha

giai doan nita diu nam 2012 thap nhit 1a 1 nim nén & day tac gia lay

141 sudt trai phiéu chinh phii ky han 1 ndm 14 13i suét phi rai ro. Lai

sudt trai phiéu chinh phu ky han 1 nim binh quan nira dau nim 2012

la Rr= 10,85%/nam.

Thay céc chi s6 trén vao cong thire (1.9), ta thu dugc két qua wdc

luong ty sudt loi tirc ky vong ciia cac cd phiéu thé hién qua bang 3.2.

Bdng 3.2: Két qud wée lwong ty sudt loi tike ky vong ciia cdc co phiéu

STT Mi CK Heé s beta TSLT ky vong
1 ABT 0.192418 11,14%
2 ACL 0.239510 11,21%
3 AGF 0.222899 11,18%
4 ANV 0.265978 11,25%
5 FMC 0.241697 11,21%
6 ICF 0.208954 11,16%
7 MPC 0.203666 11,15%
8 TS4 0.285498 11,28%
9 VHC 0.088571 10,98%
TRUNG BINH 11,17%

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gid)

bé co the uoc lugng tot nhat ve ty suat loi tirc yéu cau cua

cac ¢0 phiéu nham cé thé xac dinh hop 1y gia tri ndi tai cia chung, ta

tién hanh xem xét ty suat 1gi tirc ky vong vira tinh dugc véi rui ro cua

céc cd phiéu da phan tich & chuong 2.
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Bdng 3.4: Piéu chinh ty sudt loi tirc ky vong ciia cdc cé phiéu

STT | MACK | TSLTky | Piéuchinh | TSLT sau diéu
vong chinh
1 ANV 11,38% Ting 14,38%
2 ICF 11,27% Ting 13,97%
3 MPC 11,26% Ting 13,76%
4 TS4 11,42% Tang 13,42%
5 ACL 11,33% Tang 13,03%
6 VHC 11,02% Ting 12,62%
7 FMC 11,33% Ting 12,33%
8 AGF 11,31% Ting 12,31%
9 ABT 11,23% Ting 12,28%
Trung binh 11,28%

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gid)

3.1.2. Uéc hrgng ty 1€ ting truéng cb tirc

Bdng 3.5: Ubc lwong 1y 1é ting truéng co tirc cdc cong ty

TT | MA CK | ROE Mﬁc‘CG e EPS Tqy & b g
(dong) cO thc
1 ABT | 24% 6.500 | 8.327 | 78,06% | 21,94% | 5,27%
2 | ACL | 38% 4.500 | 6.223 | 72,31% | 27,69% | 10,52%
3 AGF | 10% 2.000 | 4271 | 46,83% | 53,17% | 5.32%
4 | ANV | 3% 900 | 1.232 | 73,05% | 26,95% | 0,81%
5 | FMC | 17% 2.500 | 998 | 250,5% | -150,5% | -25,59%
6 ICF 2% 500 | 804 | 62.20% | 37.8% | 0,76%
7 | MPC | 20% 1.400 | 3.454 | 40,53% | 59,47% | 11,89%
8 TS4 | 10% 2.000 | 3.425 | 58,39% | 41,61% | 4,16%
9 | VHC | 38% 2.500 | 7.195 | 34,75% | 65,25% | 24,80%
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(Nguon: Nghi quyét DHCP cdc céng ty va tinh todn ciia tdc gid)
3.2. XAC PINH GIA TRI NOQI TAI CUA CAC CO PHIEU
NGANH THUY SAN NIEN YET TAI HOSE THEO MO HINH
CHIET KHAU CO TUC
Khi 4p dung mé hinh chiét khau c6 tirc (DDM) dé xéac dinh
gi4 tri ndi tai cac co phiéu, chiing ta phai chap nhan 2 gia thiét sau:
- C6 tike cia cdc co phiéu ting trucng véi 1y 1é g khéng doi.
- Nha dau tw ndm giit ¢é phiéu vinh vién.
Vi vy nhitng gia thiét nay c6 gia tri trong thuc té. Két qua
dinh gia c6 phiéu thé hién & bang 3.6:
Bdng 3.6: Két qua dinh gid cdc c¢é phiéu nganh thity san theo mé

hinh chiét khau cé tirc

TSLT ' GIA TRI NOI T4
STT | MA CK CO TUC hién tai (D) (ddng) G )
Ky vong (dong)

1 ABT 12.28% 6.500 527% 53.188

2 AGF 12.31% 2.000 10,52% 16.326

3 ANV 14.38% 900 5,32% 6.263

4 FMC 12.33% 2.500 0,81% 19.813

5 ICF 13.97% 500 -25,59% 3.581

6 MPC 13.76% 1.400 0,76% 10.275

7 TS4 13.42% 2.000 11,89% 14.956

8 VHC 12.62% 2.500 4,16% 20.257

9 ACL 13.03% 4.500 24,80% 34.853

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gid)
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3.3. PHAN TiCH GIA TRI NOI TAI CUA CO PHIEU NGANH
THUY SAN NIEM YET TAI HOSE

3.3.1 So sanh gia tri ndi tai va gia thi truong ciia cé phiéu

Gi4 trj ndi tai ctia cd phiéu 1a gia tri bén trong cuia ¢ phiéu,
nd phu thude chit ch€ vao tinh hinh va két qué hoat dong kinh doanh
ctia cong ty phat hanh. Con gia thi truong cua cb phiéu 1a gia giao
dich ctia ¢6 phiéu trén thi truong. Thong thuong cac nha dau tu sé so
sanh gia tri thi truéng va gia tri ndi tai cua cd phiéu déra quyét dinh
dau tur trén co so:

- Néu gia tri ndi tai > gia thi truong: nén mua hoac ndm gilr
cb phiéu.

- Néu gia tri ndi tai < gia thi truong: khoéng nén mua hodc
béan co phiéu.

Bdng 3.7: So sdnh gid néi tai va gid thi truong cdc cé phiéu

TT mack | GEwnoi o Gt ey
tai truong
1 ABT 53.188 39.000 14.188
2 AGF 16.326 32.500 116.174
3 ANV 6.263 8.400 2137
4 FMC 19.813 15.200 4613
5 ICF 3.581 5.200 1,619
6 MPC 10,275 28.500 118.225
7 TS4 14.956 11.000 3.956
8 VHC 20257 41.900 21,643
9 ACL 34.853 16.100 18.753

(Nguon: Tong hop ciia tdc gid)
Nhin vao két qua ctia bang 3.7 ta thay:
- Nhom c6 phiéu dinh gia cao hon gia thi trudng 1a: ABT,
FMC, TS4 va ACL.
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- Nhom cb phiéu dinh gia thip hon gia tri thi truong la:
AGF, ANV, ICF, MPC, VHC.
3.3.2. So sanh gia tri ndi tai véi gia sé sach caa co phiéu
Sau khi xac dinh dugc gia tri ndi tai cua cac ) phiéu, chung
ta so sanh né véi gia tri so sach tinh tai thoi diém quy 2/2012, thé
hién ¢ bang 3.8:

Bang 3.8: So sanh gia tri ngi tai va gid so sach cua cdc co phiéu

TT Mai CK Giatrinditai | Giasdsach | Chénh léch

1 ABT 53.188 37.100 16.088
2 AGF 16.326 51.200 -34.874
3 ANV 6.263 21.500 -15.237
4 FMC 19.813 18.700 1.113

5 ICF 3.581 13.300 9.719
6 MPC 10.275 22.400 -12.125
7 TS4 14.956 20.900 -5.935
8 VHC 20.257 28.100 -7.843

9 ACL 34.835 15.000 19.835

(Nguon: Tong hop ciia tdc gid)

Nhin vao két qua bang 3.8, ta thay:

- Nhom ¢6 phiéu dinh gia cao hon gia s6 sach 1a: ABT, FMC
va ACL.

- Nhém ¢6 phiéu dinh gia thdp hon gia so sach la: AGF,
ANV, ICF, MPC, TS4, VHC.
3.4. KHUYEN CAO POI VOI NHA PAU TU

3.4.1 Tir két qua dinh gia

- Rui ro nganh: nganh thuy san c6 muc rui ro kha cao, dugc

thé hién:
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Rii ro kinh doanh ciia cac cong ty trong nganh déu ¢ muc
cao, da phan déu tir mirc 50% trd 1én, didu nay cho thiy loi nhuin
clia cac cong ty nay khong on dinh qua cac nim.

Rui ro tai chinh cua cac cong ty ciing kha cao thé hién & ty
sO no/tong tai san kha cao, & hau hét nhitng cong ty nay tong no
chiém trén 50% trong tong tai san. Bén canh d6, ty s6 kha ning thanh
toan 13i vay ctia cic cong ty lai thap.

- Ty I¢ tdng truéng co tirc:

Céc cong ty c6 ty 18 ting trudng cb tirc khong dong déu.

- Gid tri ndi tai cé phiéu.‘

So véi gia tri thi truong, thi:

Nhoém c6 phiéu duoc dinh gia cao hon gia thi trudng, c6 4 ¢b
phiéu 1a: ABT, FMC, TS4 va ACL.

Nhom c¢b phiéu duoc dinh gia thap hon gia thi truong, c¢6 5
cb phiéu: AGF, ANV, ICF, MPC, VHC.

So véi gia tri s6 sach, thi:

Nhom ¢ phiéu dinh gia cao hon gia s6 sach, c6 3 cb phiéu
la: ABT, FMC va ACL.

Nhém ¢6 phiéu dinh gia thip hon gia sd sach, co 6 ¢o phiéu
la: AGF, ANV, ICF, MPC, VHC, TS4.

Ttr nhitng nhan dinh trén vé thi truong nganh thay san, tac gia
dwa ra mot s6 khuyén cao d6i véi nha dau tu nhu sau:

- Déi véi nha dau tw ngin han: D6i v6i c6 phiéu: ABT, FMC,
TS4 va ACL nha dau tu nén mua (d6i v6i nhimg nha dau tu chua nim
gitt ¢ phiéu clia cac cong ty nay), hodc tiép tuc nam giir (d6i véi nhimg

nha dau tu dang nam giir ¢6 phiéu ciia cac cong ty nay). Nguoc lai, doi
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voi nhimg nha dau tu dang ndm giir ¢b phiéu AGF, ANV, ICF, MPC,
VHC thi nén bén ra dé kiém 161 hogc han ché 1. Va & thoi diém hién tai
nha dau tu khéng nén mua vao 5 ¢6 phiéu nay.

- Déi v6i nha diu tw dai han: Nhimng ngudi dau tu dai han
ngoai viéc quan tim dén gi4 tri thuc ctia c6 phiéu con phai xem xét
nhitng yéu t& bén ngoai c6 thé tic dong toi kha ning phét trién cua
timg cong ty ndi riéng va trién vong nganh thay san néi chung trong
twong lai dé c6 hudng dau tu chinh xic. Trong tinh hinh nay thi nha
dau tu dai han cling nén mua vao va tiép tuc nam giit cac ¢ phiéu
ABT, FMC, TS4 va ACL.

3.4.2 Van dung mo hinh

Pé viéc van dung mo hinh chiét khau dong tién dem lai két
qua dang tin cay nhét, nha dau tu can luu ¥ cac van dé sau:

- Trong mé hinh nay, ¢d tirc duoc gia dinh 14 ting trudng véi
ty 16 g khong doi.

- Ty suét loi tuc ky vong k duogc xac dinh dya vao moé hinh
dinh gia tai san von CAPM.

- Nhirng két qua dinh gia chi mang tinh chét tham khéo.

KET LUAN VA KIEN NGHI
1. Két luan
Sau khi van dung cac phuong phap phén tich va dinh gia cb
phiéu , luan vin da xac dinh duoc gia tri noi tai ciia cd phiéu thuy san
dang niém yét tai san giao dich chimg khoan Thanh phé HO Chi

Minh. Tt d6, luén van da xac dinh dugc gia tri ndi tai, phan tich so
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sanh véi gia tri thi truong va gia sd sach cua cac cd phiéu nay dé dua
ra nhing 10i khuyén hitu ich ddi véi nha dau tu.

Tuy nhién, cong tac dinh gia ngoai viéc tuan thu theo quy
dinh ra thi con 12 ca4 mot nghé thuét. Vi viy, kién thirc vé& phan tich
va dinh gia chimg khoan ciing chi gép mot phan vao sy thanh coéng
ctia nha dau tu. Nhitng thong tin va két qua trinh bay trong luan vin
chi mang tinh chat tham khao.

2. Kién nghi

- P6i véi chinh phi:

Ngan hang nha nudc tao diéu kién dé cac doanh nghiép thuy
san dé dang tiép can voi ngudn von vay 1ai sudt hop 1y.

Nha nudc can phai d& ra nhitng quy dinh vé tiéu chuén chit
lugng thuy san.

Chinh phu can dau tu nghiém tic va hd trg cong dong doanh
nghiép day manh hoat dong quang ba thuy san Viét Nam ra nudc
ngoai. Cac co quan nha nude co lién quan nén giam tdi da cac thi tuc
hanh chinh gay chi phi 16n cho san xuét va xuat khau thily san.

- P6i véi doanh nghiép thity san:

Cac doanh nghi€p trong thoi gian tdi phai chu dong duogc
ngudn nguyén lidu. Ngoai ngudn nguyén liéu thuy san c6 duge do
danh bit thi cac doanh nghiép chi trong du tu vao thiy san nudi
tréng. Bén canh do, trong qua trinh nudi trong ché bién thily san phai
dam bao vé sinh an toan thuc phém, nang cao chét lugng thiy san
cua Viét Nam voi cac nha nhép khéu (dac biét 1a cac nha nhap khéu
kho tinh).
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3. Han ché ciia nghién ctru

Viéc thuc hién dé tai nay c6 mot s6 han ché sau day:

- Viéc xéac dinh dong cb tirc c6 anh hudng rat 16n dén két qua
dinh gia. Nhung dong cb tirc duge ude luong dia vao nhirng thong
tin trong qua khir nhu: bao céo tai chinh, bao cao thuong nién, nghi
quyét dai hoi c6 dong.... Nén dong cb tirc duoc du bao co thé chwa
chinh x4c hoan toan. Piéu nay lam cho két qua dinh gia co su sai
léch so véi thyc té.

- Ty suét loi tac ky vong ciia cac ¢d phiéu duoc ude luong
dwa vao thong tin qua khw, sau d6 duoc tic gia diéu chinh lai theo
mdi trong quan véi i ro cua cac c¢d phiu. Tuy nhién, sy diéu chinh
nay ciing mang tinh chit chu quan. Mic du c6 cin cir dé didu chinh
(rti ro cua cac c¢d phiéu) nhung cin cir d6 khong cho ra két qua cu
thé. Vi viy, ty suat loi tirc ky vong cua cac ¢d phiéu duoc wéc luong

chua hoan toan khach quan.



