CHUONG 9: PHAN TICH CHUNG KHOAN

CHUONG 9
PHAN TiCH CHUNG KHOAN

9.1. GIGI THIEU CHUNG VE PHAN TiCH VA PAU TU CHUNG
KHOAN

9.1.1. Khai niém phan tich va dau tu ching khoan

Chitng khodn la cdc tai sdn tai chinh, vi vday dau tu chiing khodn la mot
loai hinh dau tu tai chinh. Trong hoat dong nay, cdc nha ddu tu mua cic
chimg khodn theo mot danh muc dau tu rit da dang, bao gébm ca cac cong cu
trén thi trudng tién va céc cong cu trén thi trudng von. Noi dung chuong nay
dé cap t6i hoat dong phan tich va ddu tu vao céac chiing khoan trén thi trudng
von nhu trdi phi€u, c6 phi€u, chitng chi quy dau tu va cac ching khodn phai
sinh.

Phdn tich chitng khodn la hoat dong quan trong nham hé trg cho viéc
ra quyét dinh ddu tu. Trong hoat dong diu tu chiing khodn c6 hai phuong
phap phan tich chi y&u dugc st dung la phuong phap Phdn tich co bdn
(Phdn tich tai chinh) va Phdn tich ky thudt. Phan tich co ban giip cho doanh
nghiép c¢6 thé lua chon dugc két cdu danh muc dau tw phit hop. Phan tich k§j
thuat gidp cho cdc nha quan 1y c6 thé lua chon duoc thoi diém va chién luoc
mua ban chiing khoan tuy theo dién bién cua thi trudong

9.1.2. Phan loai dau tu chirng khoan

Tuy theo muc dich quén ly, hoat dong dau tu chiing khoén c6 thé dugc
phan loai theo nhiéu cach khac nhau. Néu cdn cir vao loai cong cu ddu tu, ¢
thé phan loai ddu tw chitng khodn thanh ddu tu trdi phiéu Chinh phii, ddu tu
trdi phiéu doanh nghiép va ddu tu c6 phiéu. Viéc phan loai nay c6 thé gidp
cac nha quan 1y xay dung danh muc dau tu véi mac do rai ro phu hgp, trén
co sG do, dé dang thay déi két cau danh muc dau tu.

Néu phan loai theo muc dich ddu tu, cé thé phdn loai ddu tw chimg
khodn thanh ddu tu nhdm hudng loi ticc va ddu tw nhdm ndam quyén qudn 1y,
kiém sodt t6 chitc phdt hanh. Trong hoat dong dau tu nhim hudng loi tic,
nha diu tu ¢6 thé mua trai phi€u Chinh phu, trdi phi€u va c6 phiéu do doanh
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nghiép phat hanh. Khi ddu tu ching khoan véi muc dich nim quyén s& hitu,
nha dau tu c6 thé vira da dang hoa tai san, vira phat trién linh vuc kinh doanh
mdi thong qua thau tém va sdp nhap. Viéc phan loai nay gidp cho cic nha
quan 1y c6 thé kiém sodt dugc hoat dong dau tu theo cadc muc dich da duoc
xac dinh.

9.1.3. Muc sinh I6i va rui ro trong diu tu chiing khoan

9.1.3.1. Miic sinh 10i trong dau tu chiing khoan

a) Miic sinh loi tuyét doi

Miic sinh loi du kién hay con goi la loi nhudn du kién (loi sudt ddu tu)
ciua mot khoan ddu tu duoc hiéu la phdn chénh léch giita két qud thu duoc
sau mot khodng thoi gian ddu tw va phdn von goc ma nha ddu tu bo ra.
Trong thuc t&, thu nhap cta khoan dau tu vao mot tai san dugc cau thanh boi
hai bo phan: Thit nhdt 1a thu nhap do chinh ban than tai san d6 mang lai, d6i
véi cdc tai san 1a chitng khodn d6 1a ¢6 tic hodc trdi tic ma ngudi s& hitu
ching khodn nhan dugc; Thir hai 1a phan 16 hoac 13i do giam hodic tang gid
cla tai san dau tu (con duoc goi 1a 16 hodc 1di vé von hay thing du von -
capital appreciation). Nhu vay:

Tong miic sinh 16i = Thu nhap tir chitng khoan (1a ¢6 titc hoac trai
tire) + lai (hoac 10) vé von

Vidul

Pau nam t gid mot c6 phi€u ctia doanh nghiép A 1a 40 don vi tién té
(dv), nha dau tu quyét dinh mua 100 c6 phi€u. Gia sir ty 1¢ 6 tic chi trd nim
t 12 2dv/1 c6 phiéu va gia c6 phi€u vao cudi nam t tang 1én 1a 42dv, nhu vay
ta co:

Thu nhap tir chitng khoan (cé titc nhan duoc) = 2 dv x 100 = 200 dv.

Lai vé von = (42 dv - 40 dv) x 100 =200 dv

Trong trudng hop gid clia méi c6 phi€u giam xuéng 37 dv ta s& bi 16 vé
von:

L6 vé von = (37 dv - 40 dv) x 100 = - 300 dv

Téng s6 miic sinh 101 trong trudng hop c6 13i vé von:

Téng mic sinh 161 = 200 dv + 200 dv= 400 dv
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Téng s6 mic sinh 101 trong trudng hgp c6 16 vé von:

Téng miic sinh 101 (R) = 200 dv - 300 = - 100 dv

b) Miic sinh loi tuong doi

Trén day ngudi ta dang xem xét miic sinh 10i bang s6 tuyét doi. Tuy
nhién, trong thuc t€ dau tu ching khodn ngudi ta thuong st dung thong tin
vé muc sinh 10i du6i dang s6 twong d6i. Thuc chdt mic sinh 16i tuong doi
phan dnh nha diu tu s€ nhan dugc bao nhiéu 1ai tr mot don vi von dau tu
ban dau.

Cong thiic tinh miic sinh 10i tuong doi:

(Pl - Pt-l ) + Dl

P,

Mic thay doi gia L4i ¢6 phan
R g PORTRN + RIS
0 phiéu cudi ky cuoi ky
Gi4 c6 phiéu dau ky

Mitc sinh 101
tuong do6i =

Bat ddu tr day, khi dé cap dén muc sinh 10i trong phan tich ching
khodn s& hiéu d6 12 mifc sinh 16i tuong d6i.

¢) Mitc sinh loi trong moét khodng thoi gian

Gia str trong nam thit nhat mic sinh 10i khi dau tu vao mot ching
khodn 1a R1, nam thi 2 1a R2... va gia dinh toan bo phan thu nhap tix c6 phan
lai dugc tai dau tu va cling thu dugc muc sinh 16i twong duong véi mic sinh
10i ctia khoan vén goc thi trong khodng thoi gian t nam, tong miic sinh 10i s&
la:

Rt=(1+R1) x (1+ R2) x (1+R3) x ..x (I+Rt-1)x (1+Rt) - 1

Va mic sinh 16i binh quan luy k& hang nam sé la:

Ry, = ‘\/(l+ R1) x (1+R2) x (1+ R3) x..x (1+ Rt-1)x (1+ Rt) -1

d- Miic sinh loi nam

Trén thuc t€ dé so sénh dugc mic sinh 16i gifta cac ti san ¢6 thoi gian
ddo han khac nhau, nguoi ta thuong st dung mic sinh 10i theo nam. Néu
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mot tai san ¢6 muc sinh 10i 1a R, trong m thang thi mic sinh 16i nam (R,) s€
la:
R, =(1+R, )™ -1

e) Miic sinh loi thuc té va mitc sinh loi danh nghia

Goi R 1a mic sinh 16i danh nghia, r 1a mic sinh 16i thuc t€, h 1a ty 1&
lam phét, ta c6 thé thdy m6i quan hé giita mic sinh 16i danh nghia, mtc sinh
10i thuc t€ va ty 1é lam phat qua cong thiic sau:

(1+R) = (1+r) (1+h)

Suy ra:
1+ R
r=——-—
1+h
R=r+h+rh

Cong thitc cho biét miic sinh 16i danh nghia (R) c6 ba bd phan hgp
thanh. Thit nhdt 1a mic sinh 10i thuc t€ (r), thir hai chinh 1a sy dén bu viéc
giam gié tri cua khoan tién ddu tu ban ddu do lam phat (h) va bo phan cu6i
cung 1a su dén bu vé viéc giam gid tri cia mic sinh 16i do lam phat (rh).

Thanh phan thi ba (rh) thuong rdt nho, vi vay, trén thuc t€ khi tinh toan
ngudi ta thudng cho bing 0. Nhu vay, cong thic tinh mic sinh 10i danh
nghia trén thuc t€ nhu sau:

R=r+h

J) Miic sinh loi binh qudn

Mic sinh 16i binh quan cho biét trong mot khoang thoi gian dau tu nhat
dinh, nha dau tu thu dugc miic sinh 16i binh quan mdt nam 1a bao nhiéu, tir
dé s€ quyét dinh cac khoan dau tu trong tuong lai.

Goi R1, R2, R3.... la muc sinh 16i trong ting nam trong thoi gian dau tu
t nam. Ta cé mic sinh 161 binh quan (R) dugc tinh nhu sau:

= - R, +R, +R;+....+ R,

t
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9.1.3.2. Rui ro va phan tich théng ké déi véi rui ro

a) Quan niém vé rii ro va mitc bu dap rui ro trong dau tu chitng
khodn.

Ruii ro duoc hiéu la su bién dong tiém dn & nhitng két qud, la khd ndng
xdy ra cua nhiing diéu khong mong muoén va khi né xdy ra thi mang lai

nhiing tén that. Khac vé6i su khong chéc chin, rai ro ¢6 thé do ludong duoc.

Hién nay, thuat ngit "riii ro” va "nguy co riii ro” (hay ton that) thuong
duoc su dung 14n cho nhau. O day phai hiéu nguy co rii ro 12 mot tinh
huéng dugc tao nén bat ky lic nao va s& gay nén tén that hay lgi ich c6 thé
c6 ma chiing ta khong thé tién dodn duoc.

Vivay, rii ro trong ddu tu chiing khodn la khd ndng (hay xdc sudt) xdy
ra nhitng két qud ddu tu ngoai du kién, hay cu thé hon la khd néng lam cho
miic sinh 101 thuc t¢ nhdn duoc trong tuong lai khdc voi miic sinh loi du kién
ban ddu. Vi vay, tt ca cdc yéu t6 lam cho miic sinh 10i thay déi so vé6i du
kién ban d4au déu dugc coi 1a nhitng rii ro.

Thong thuong, rui ro cang cao thi miic sinh loi ky vong cang lon. Su
chénh léch gitta muc sinh 161 binh quan clia cac tai san rui ro so véi muc sinh
10i clia tai san khong ¢6 rui ro duoc goi 1a miic bu dap rai ro.

Gia dinh théng ké muc sinh 16i binh quan hang nam cho thai ky (t) cta
mot sO chiing khoan trén thi truong ching khoan Viét Nam nhu sau:

Cac loai ching khoan Muic sinh 16i binh quan
C6 phiéu thudng 12,5%

Trai phiéu doanh nghiép 6,5 %

Trai phi€u chinh pht 5.2%

Tin phi€u 4%

Néu ta coi tin phi€u ¢6 do rti ro bang 0 thi cdc loai chiing khoan khac
nhu: trdi phi€u chinh ph, trdi phi€u doanh nghiép, c6 phiéu thudng 1a nhitng
tai san c6 rui ro ¢ nhitng mic do khdc nhau. Va muc bu dap rui ro déi véi
ting loai chiing khodn s€ la:
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Cac loai chiing khoan Miic bu dap rui ro
C6 phiéu thuong 8,5%
Trai phiéu doanh nghiép 2,5%
Trai phi€u Chinh phu 1,2%

b) Phdn loai rui ro

C6 rat nhiéu loai rii ro 1a nguén goc khién miic sinh 10i trong dau tu
chiing khodn khong xay ra ding nhu du dodn ctia nha dau tu. Tuy nhién,
trong dau tu ching khodn ngudi ta thuong phan rui ro thanh rii ro c¢o hé
théng va rii ro khong c¢é hé théng. Rui ro cé hé thong hay rii ro thi truong
la loai rui ro tac dong t6i toan bo thi truong hoac hau hét cac loai chiing
khodn. Loai rui ro nay chiu tdc dong cua cac diéu kién kinh t€ chung nhu
lam phét, su thay déi ty gid h6i dodi, 14i sudt v.v., d6 1a cdc yéu t6 nim ngodi
cong ty, khong thé kiém soat duoc. Rii ro khong hé thong 1a loai rii ro chi
tic dong dén mot chiing khoan hoac mot nhém nho cac ching khoan. Loai
rii ro ndy do céc yéu t6 noi tai clia cong ty gay ra va né c6 thé ki€ém so4t
duoc.

bl) Rui ro hé thong

- Rui ro lai sudt.

Rui ro 1ai suat 1a kha nang bién dong clia muc sinh 16i do nhiing thay
d6i cha l1ai suat trén thi trudng gay ra. Trong thuc t€ cdc nha dau tu thuong
coi tin phiéu kho bac 1a khong c6 rui ro, vi vay lai sudt cua tin phi€u thuong
ding 1am muic chuén dé xdc dinh 14i suat cia cac loai trdi phi€u cong ty cé
ky han khdc nhau. Quan hé giita I4i sudt vé6i gid cua trai phi€u va c6 phi€u uu
dai 1a moi quan hé ty 1& nghich. Tuy nhién, mdi quan hé giita 1ai suat va gia
c6 phi€u thudng (c6 phiéu phé thong) la gian ti€p va luon thay déi. Nguyén
nhan 12 luéng thu nhap tir c6 phi€u thuong c6 thé thay déi theo 1ai sut,
nhung ta khong thé chéic chian duoc su thay déi dé 1a cing chiéu hay ngugc
chiéu véi su thay déi clia 1ai sudt. Phan tich méi quan hé gitta lam phat, 13i
sudt va gid c6 phi€u thudng 1a mot van dé doi hodi nha dau tu phéi c¢6 kinh
nghiém va can dugc xem xét theo timg thoi ky.
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- Riii ro thi truong

Rii ro thi truong 1a su thay déi mic sinh 16i do su ddnh gid va ra quyét
dinh cua cdc nha diu tu trén thi truong. Trén thi truong, gid ca céc loai
ching khoan c6 thé dao dong manh mic du thu nhap ctia cong ty vin khong
thay d6i. Nguyén nhan 1a do cdch nhin nhan, phan tng ctia céc nha dau tu c6
thé khdc nhau vé timg loai hoic nhém c6 phi€u. C4c nha ddu tu thudng
quyét dinh viéc mua ban chiing khoan dua vao 2 nhém su kién: Mot 1a nhém
cac su kién hitu hinh nhu cac su kién kinh t€, chinh tri, xa hoi; Hai 1a nhém
cac su kién vo hinh do yéu t6 tam 1y cua thi truong.

- Ruii ro siic mua

Rui ro stic mua 12 ri ro do tic dong cua lam phat doi vé6i khoan dau tu.
Yéu t6 lam phat hay gidm phat s& lam thay déi mifc 14i sudt danh nghia va tir
d6 s€ tac dong dén gia cua cac chiing khodan trén thi truong.

- Rui ro ty gid.

Rui ro ty gid 1a rui ro do tdc dong cua ty gid d6i v6i khoan dau tu. Khi
nha ddu tu cho ring dong noi té c6 thé bi giam gid trong twong lai thi nha
dau tu d6 sé quyét dinh khong dau tu vao chiing khoan hoac sé€ tim cach thay
thé ching khoén béng tdi san ngoai té vi khi d6 gid tri ching khoédn s& bi
giam.

b2) Ruii ro khong co hé thong

- Riii ro kinh doanh: La rii ro do su thay déi bat loi vé tinh hinh cung
cau hang hoa hay dich vu ctia doanh nghiép hay la su thay déi bat lgi moi
truong kinh doanh ctia doanh nghiép.

- Riii ro tai chinh: La rhi ro vé kha nang thanh todn trédi tic, cé tic va
hoan von cho nguoi s& hitu chitng khodn. Rii ro tai chinh lién quan dén su
mat can d6i gitta doanh thu, chi phi va cac khoan ng cua doanh nghiép.

- Ruii ro quan ly. La rui ro do tic dong cua cac quyét dinh tir nha quan
ly doanh nghiép.

¢) Phdn tich thong ké doi vdi rui ro

Trong phan tich dau tu chiing khodn, cdc nha phan tich quan niém rui ro
la kha nang bién dong ctia mic sinh 16i. Vi vy, ham phéan phdi xac suét cua
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muc sinh 16i cang rong thi ching to khoan dau tu d6 cang nhiéu rui ro.
Phuong sai va do léch chudn 1a nhitng hé s6 duoc dung dé do Iudng miic
bién dong clia muc sinh 16i hay chinh la rui ro cua khoan dau tu.

Phuong sai la tong cdc binh phuong trung binh ciia dé chénh léch giita
mifc sinh 101 thuc té va miic sinh 107 binh qudn (ky hiéu la &). Phuong sai
cang 16n thi mic sinh 10i thuc t€ cang ¢6 xu huéng khac biét nhiéu hon so
v6i mic sinh 16i binh quan. D¢ léch tiéu chudn la cdn bdc hai ciia phuong
sai (ky hiéu la o).

0 day viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chuin dua trén s6 liéu
lich sir clia mifc sinh 16i. Dé hiéu 15 céch xdc dinh phuong sai dua trén s6
liéu lich st cia miic sinh 16i, chiing ta hay nghién ctu thi du sau day:

Gia sir rang ching ta c6 cac dir liéu lich st vé miic sinh 1di ctia mot
ching khodn 1a R, trong thoi gian t v6i t = 1,2..T. Tt d6 mic sinh 16i binh
quén cua ching khoan dé trong khoang thoi gian T 1a:

— R/ +R,+R;+...+ R,
R =

T

Phuong sai (rli ro) 1a tdng cdc binh phuong trung binh ctia do chénh
léch gitta muc sinh 10i thuc t€ va miic sinh 16i binh quan (ky hiéu 1a Var (R)
hay 8?) s& la:

(R-R)*+ (R, -R )™+ (R;- R)%..+ (R;- R)?
T

Var (R) =

Do léch chuén (thong ké) cua miic sinh 10i trén tai san 1a cin bac hai

cua Var (R), ta co:
SDR)=0= Var(R)

Do miic sinh 16i binh quén cao trén mat tai san thuong di kém véi rai ro
cao nén cdc nha dau tu s€ so sanh muc sinh 16i giita cidc ching khodn khac
nhau trong moi tuong quan véi rdi ro phai ganh chiu khi dau tu vao cac
ching khoén. Vi vay, nha dau tu s€ tap trung xem xét muc sinh 10i c6 diéu
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chinh theo i ro duoc tinh bang cédch 14y miic sinh 10i thuc t€ chia cho do
léch chuén ctia cdc chitng khodn.

Vi du 2: D€ minh hoa tinh todn phuong sai va do léch tiéu chudn, gia sir
rang c6 mot khoan ddu tu da tién hanh dugc nam nam véi mic sinh 10i thuc
t€ lich str tng nam 1a: 0,15; 0,2; 0,05; 0,04;-0,095.

Nhu vay: miuc sinh 16i binh quan s€ 1a tinh theo cong thic 1a 0,141.
Chiing ta c6 bang két qua sau day:

D (@) 3) “
Mic sinh 16i thuc t€ Miic sinh 101 Chéng léch Binh phuong
binh quan (1)-(2) chénh léch
0,15 0,141 0,0090 0,000081
0,2 0,141 0,0590 0,003481
0,05 0,141 -0,0910 0,008281
0,04 0,141 0,2590 0,067081
-0,095 0,141 -0,2360 0,055696
0, 705 0, 705 0,0000 0,13462

Phuong sai Var(R) dugc tinh nhu sau:
Var (R) = & = 0,13462/5 = 0,026924
Po léch tieu chuidn SD(R) duogc tinh nhu sau:

SD(R) = 6 = 4/0,026924 = 0,1641

9.1.4. Xac dinh muc sinh 13i va rdi ro du kién trong dau tu
ching khoan

Trong nhiing phan trén nguoi ta da nghién cttu mic sinh 16 va rdi ro,
céach tinh phuong sai va do léch chuén ctia mifc sinh 16i dua vao céc s6 liéu
trong lich str. Tuy nhién, trong thuc t€ nha dau tu trudc khi ra quyét dinh dau
tu ching khodn phai dua vao nhiing du tinh trong tuong lai, vi vay can phai
nghién cttu cach xac dinh mic sinh 10i va rui ro du kién.
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9.1.4.1. Xac dinh mic sinh 10i du kién

Gia dinh ring miic sinh 10i chia mot chiing khoén c6 thé nhan gi4 tri R,
trong d6 t =1,.. .., T tuong tng véi cdc tinh huéng khdc nhau ctia nén kinh
t€. Nha ddu tu tin tudng rang tinh huéng t s& xay ra vdi xdc xuét p,. Ty 1&
sinh 10i du kién duoc tinh bang cach 1ay miic sinh 10i trong timg tinh huéng
nhan véi xac xudt xay ra tuong tng cla cic tinh hudng, sau dé cong tit ca
cic phép nhan dé vé6i nhau.

ER)=pR,+ p,R,+.. .. .. + pR,

Phuong sai cua muc sinh 161 du kién clia ching khodn la gia tri du
kién ctia binh phuong chénh léch giita 1oi nhuan va gia tri dugc dua doan
tuong Gng.

5 =E[(R-E(R)]

Phuong sai ctia mifc sinh 16i du kién 12 téng cua tich cac binh phuong
chénh léch giita miic sinh 10i va mic sinh 16i du kién trong méi truong hop t
vGi xac xuat xay ra tuong ing.

d*=p, (R, - E[R])’+p, R,-E[R] )’ +.... +p, (R, - E [R] )’

Do léch tieu chuén clia mic sinh 10i du kién 1a cin bac hai clia phuong

SDR)=6="[varR)

sal.

Vidu3":

Nguoi ta du kién ring: & tinh trang kinh t€ hung thinh, c6 phiéu Netcap
(ky kiéu N) s& c¢6 miic sinh 16i 12: 80% va cé phiéu Jmart (ky hiéu J) s& c6
muc sinh 10i 1a: 20%. Néu nén kinh € & tinh trang suy thodi, c6 phi€u
Netcap s& c6 miic sinh 10i 1a: -20% va c6 phiéu Jmart s& c6 miic sinh 10 1a:

* Charles J.Corrado & Bradford D.Jordan, Fundamentals of Investments - Valuation and
Management, Mc Graw Hill, 2000.
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30%. Gia sir xdc sudt cho méi tinh trang kinh t€ ké trén déu 1a: 0,5. Chung ta
c6 thé tong két bing bang sau day:

Miic sinh 10i du kién (%)
Tinh trang cta Xac suat xay ra cho ting tinh trang Kinh té
nén Kinh té cho moi tinh trang
Kkinh té C6 phan N C6 phan J
Suy thodi 0,5 -20 30
Hung thinh 0,5 80 20

Néu ta mua ¢6 phan J, mot nira thoi gian s€ cho ta mic sinh 10i 1a: 30%
va ntra thoi gian con lai s& cho ta mdc sinh 10i 1a: 20%. Nhu vay, miic sinh
101 du kién cho ¢6 phan J ky hiéu 1a E(R,) sé& la:

ER,) = 0,50 x 30% + 0,50 x 20% = 25%

No6i mot cach khac, ching ta cho dgi mot khoan miic sinh 16i binh quan
1a 25% cho su6t thoi ky xem xét.

Tuong tu, mic sinh 16i du ki€n binh quan cho ¢ phan N ky hiéu la:
E(R,) s€ duogc tinh nhu sau:

ERy) = 0,50 x -20% + 0,50 x 80% = 30%
Gia st muc sinh 16i ctia khoan dau tu khong c6 rui ro 1a: 8%, ta goi 8%
1a ty suat khong c6 rti ro va ky hiéu la: R; . Ta c6 thé tinh mitc bu dap rii ro
du kién d6i vé6i cac c6 phi€u nhu sau:

Muic bl dép rii ro du kién cho ¢6 phiéuJ = E(R)) - R,
= 25%-8% =17%
Mic bu dép rui ro du kién cho ¢6 phiéu N = E(Ry) - R;
=30% - 8% =22%
Diéu nay ly gidi vi sao cé phdn N ¢é miic sinh 10i kién cao hon so véi
c6 phdn J ma vdn cé nguoi thich mua cé phiéu J ? Cé phiéu N mdc di cé
miic sinh 101 du kién cao hon nhung do rui ro cao hon.
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9.1.4.2. Xac dinh rui ro du kién

Xac dinh rui ro du kién chinh la viéc tinh toan phuong sai cua mic sinh
10i du kién. Trong vi du trén, viéc tinh toan phuong sai du kién ctia hai cé
phi€u duoc thé hién trong bang sau:

1 @ 3) ) &)
Tinh trang | Xdc suét xdy [Chénh léch vé miic sinh| Binh phuong cic Tich s6
kinh t€ |ra cia méi tinh| 10i cia mdi tinh trang chénh léch 2)x @)
trang kinh t&€ | kinh t& so v4i muc sinh
16i binh quén du kién
C6 phiéu N
Suy thodi 0,5 -0,20-0,30=-0,50 (-0,5*=0,25 0,125
Hung thinh 0,5 0,80-0,30= 0,50 0,5*=0,25 0,125
8%, =025
C6 phiéu J
Suy thodi 0,5 0,30-0,25= 0,05 (0,05)*= 0,025 0,0125
Hung thinh 0,5 0,20-0,25=-0,05 | (-0,05)*=0,025 0,0125
8%,=0,050

Qua két qua trén ching ta ¢6 két luan: c6 phi€u N c6 thu nhap du kién
binh quan cao hon c6 phiéu J, nhung c¢é phi€u J ¢6 do rai ro thap hon c6
phi€u N. Néu ta chon cé phi€u N, ta c6 thé dat dugc mitc mic sinh 10i 1a
80% trong diéu kién ctia nén kinh t€ hung thinh, tuy nhién, ta ciing c6 thé bi
16 20% trong diéu kién nén kinh t&€ 1am vao tinh trang suy thodi. Ngugc lai,
trong moi diéu kién thi ¢6 phi€u J déu c6 miic sinh 10i it nhat 12 20%.

Vay, nha ddu tu nén mua cé phi€u nao? Cau tra 1di phu thuoc vao s&
thich clia nha ddu tu. Mot s6 nha dau tu sdn sang chap nhan rui ro cao dé hy
vong ¢6 dugc mic sinh 10i cao hon nén ho thich mua cé phiéu N. Mot sd
ngudi khac khong thich liéu linh nén ho s& chon mua c6 phi€u J.

9.1.4.3. Xac dinh mic sinh 10i du kién cua mot danh muc dau tu

O phan trén ching ta méi xem xét muc sinh 19 va rii ro du kién d6i véi
ting chiing khodn riéng 1é, trong khi d6 trong thuc t€, nha dau tu thuong dau
tu vdo ré chiing khoan, hay néi cdch khdc nha ddu tu thudng dau tu theo
danh muc d4u tu nhat dinh - d6 12 mot nhém cac tai san nhu 12 ¢6 phi€u va
trai phi€u do mot ngudi ddu tu nam git.
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Vi vay, trong phan nay chiing ta s€ tap trung nghién ctru muc sinh 16i du
kién va phuong sai cia danh muc dau tu.

Trd lai ¢6 phan J va c6 phan N, néu ta ding mot nita s6 tién dau tu vao
c6 phin J va mot nita s6 tién con lai ta dau tu vao c6 phan N, trong diéu kién
xdc sudt xay ra cho tinh trang kinh t€ hung thinh va suy thodi 1a nhu nhau va
bang 0,5. Vay, muc sinh 10i du kién cho danh muc déu tu 1a bao nhiéu?

Gia str, nén kinh t€ 1am vao tinh trang suy thodi suot thoi ky xem xét,
mot nita s6 tién dau tu vao ¢ phan N sé& bi 16 20%, mot nita s6 tién con lai
ddu tu vao c6 phan J s& c6 1di 1a 30%. Nhu vay, mic sinh 10i ctia danh muc
dau tu (ky hiéu 1a R;) s€ dugc tinh nhu sau:

Rp;=0,5x(-20%) + 0,5x30% = 5%

Néu nén kinh t€ hoan toan hung thinh trong su6t thoi gian xem xét, ta

R;=0,5x80% + 0,5 x20% = 50%

Vi gia thi€t xac sudt xay ra tinh trang kinh t€ suy thodi va hung thinh la
nhu nhau va bing 0,5. Do d6, miic sinh 16i du kién cho danh muc dau tu (ky
hiéu 1a E(R;)) s€ la:

ER;)=05x5% +0,5x50% =27,5%

Trong phan trude ching ta da nghién ctu cach tinh mdc sinh 16i du kién
cho timg loai tai san riéng biét, cé phiéu J cho ta E(R;) va ¢6 phi€u N cho ta
E(Ry). D€ tinh miic sinh 10i du kién cho danh muc ddu tu ta ldy trong so ciia
ting loai tai sdn riéng biét trong danh muc dau tu nhdan véi miic sinh 101 du
kién ciia tai sdn dé. Cong tong tdt cd cdc tich s6 dé lai véi nhau ta sé cé miic
sinh 101 du kién cua danh muc ddu tu.

O vi du 3, ta da tinh dugc muc sinh 10i du kién cla c8 phi€u J 1a: E(Ry)
= 25% va muc sinh 16i du kién cta c6 phiéu N 1a: E(Ry) = 30.%, theo gia
thi€t trong s6 ctia ¢6 phi€u J va c6 phi¢u N déu 1a 0,5. Ta sé& tinh dugc miic
sinh 161 du kién cho danh muc dau tu nhu sau:

ER,) =05xER,) +0,5x E(R,)
=0,5x30% +0,5x25% = 27,5%
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Tém lai, gia sir danh muc dau tu c6 n chiing khoan, X, 1a trong s6 cua
ching khoén i, cong thiic chung dé tinh miic sinh 10i du kién cho danh muc
dau tu tinh theo mitc sinh 10i clia cdac ching khoéan thanh vién nhu sau:

ER,) =X, x ER,) + X, X ERR,) +... + X, x ER,) == X. E(R))
Voii=123,..n

9.1.4.4. Xac dinh rui ro du kién cia mot danh muc dau tu

Dé minh hoa ti€p tuc 14y c6 phi€u J va ¢ phi€u N & cdc vi du trén, theo
d6 nguoi ta da tinh dugc trong trudong hop nén kinh t€ hoan toan roi vao tinh
trang suy thodi trong su6t thoi ky nghién ctu thi mic sinh 16i du kién cho
danh muc dau tu 1a: 5%, con néu nén kinh t€ hung thinh trong suét thoi ky
nghién ctu thi mitc sinh 16i du kién cho danh muc dau tu s 1a: 50%. trong
diéu kién x4c suat xay ra cho ca hung thinh va suy thodi déu 1a 0,5 ta da tinh
duoc muc sinh 16i du kién ctia danh muc dau tu 1a: E(R;) = 0,275.

Viéc tinh toan phuong sai va do léch tiéu chuin cta danh muc dau tu
duoc tong két & bang sau:

(1 (@) 3) “ &)
Tinh trang | X4c suét xay |Muc sinh 10i | Binh phuong cac chénh léch Tich s6
Kinh t€ ra cia moi cliadanh | gifta muc sinh 10i theo timg 2)x @)

tinh trang | muc ddu tu | tinh trang kinh t&€ va miic
kinh t€  |cho mdi tinh| sinh 15i du kién binh quan

trang kinh t&€ cta danh muyc ddu tu
Suy thodi 0,5 5% (0,05 - 0,275)* = 0,050625 |0,0253125
Hung thinh 0,5 50% (0,50 - 0,275)* = 0,50625 [0,0253125

8%, = 0,050625

Op = 4/0,050625 =22,5%

Vay rti ro ctia danh muc dau tu duoc tinh theo cong thiic tong quat:
ol = Z(RPJ —E[R,])*xP,

Trong d6: R, ;: Miic sinh 16i ctia cdc chiing khodn j
E[R ]: Miic sinh 16i du kién binh quéan ctia danh muc dau tu

P;: La xdc suat (trong s0) cua ting gia thiét
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Gia su, nguoi ta thay déi cdc trong s6 ctuia danh muc ddu tu. 1/11 s6 tién
ding dé€ dau tu vao c6 phi€u N va s6 tién con lai 10/11 dung dé dau tu vao co
phiéu J. Trong diéu kién nén kinh t€ suy thodi trong su6t thoi ky nghién ctiu,
muc sinh 16i du kién ctia danh muc dau tu dugce xac dinh nhu sau:

R, = (1/11) x (-20%) + (10/11) x (30%) = 25,45%

Trong diéu kién nén kinh t€ hung thinh su6t thoi ky xem xét, mic sinh
101 du kién ctia danh muc dau tu duoc xac dinh nhu sau:

R, = (1/11) x (80%) + (10/11) x (20%) = 25,45%

Nhu vay, khi bd tri danh muc dau tu theo cédc ty trong (trong s6) nhu
trén thi dit nén kinh t€ & trang thdi nao nha dau tu van c¢6 mdc sinh 10i du
kién 1a 25,45%. Khong can phdi tinh todn, c6 thé thay Ia: trong trudng hop
nay phuong sai ciia danh muc dau tu bang 0. Diéu nay rat quan trong cho
viéc b6 trf mot danh muc dau tu sao cho c6 thé loai bd duoc mot s6 ri ro
nhét dinh. Noi dung nay sé duoc dé cap ky trong phan da dang hod danh
muc dau tu.

9.1.4.5. Do rii ro co phiéu bang hé so bé ta (B)

Phuong trinh tinh phuong sai (82) clia mot danh muc dau tu cho biét
duoc phan rti ro ma mot tai san (ching khoan i) gép vao danh muc. Khi chia
phan rtii ro nay cho téng rli ro clia danh muc 82 ta c6 ty Ié rhi ro thudc tai
san i d6i v6i rtii ro clia danh muc 14 x,x 8, /83.

Ty s6 nay cho ta biét vé do nhay cam cua 1gi tic thudc tai san i doi véi
lgi tic cia danh muc dau tu va khi ty s6 thu dugc cang 16n thi gia tri cua tai
san thay déi cang nhiéu theo nhitng thay déi gia tri danh muc va tai san i
cang g6p nhi€u rui ro vao rii ro cua danh muc. Nhu vay, phan gép clia mot
tai san vao rui ro cuia mot danh muc khong phu thudc vao rui ro cla tai san
d6 khi ding riéng biét, ma phu thudc vao do nhay cam cuia 1gi tic cta tai san
d6 doi v6i nhing thay déi vé gid tri cia danh muc dé.

Trong trudng hop toan thé cédc rui ro trén thi trudong duoc dua vao danh
muc, thi danh muc P duoc goi 1a danh muc thi truong (ky hiéu 1a P, ). Dé xé4c
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dinh mc sinh 16i (1gi suét) thi trudng can tinh toan trén muc 1gi sudt cua tat
ca céc tai san. Diéu ndy hdu nhu khong thé 1am dugc bdi vi s6 luong tii san
1a rat 16n. Cach thudng lam 1a chon tap mau tiéu biéu tir cac chi s6 dé do
muc lgi sudt thi trudong, va do do léch chuén cua thi trudong (3,,). Tu do6
nguoi ta do dugc mic dao dong loi suat ctia mot loai ching khodn trong
quan hé v6i miic 1gi suét thi truong - ding hé s6 béta ([3).

Cong thirc tinh  ciia mot ching khodan bat ky, ky hiéu f3,:

5,
. =——XCor,
p 5 m
Trong d6 Cor;, 1a hé s6 tuong quan (Correlation - Cor) cua tai san i
trong danh muc dau tu.

Hoic c6 thé tinh theo Cov,, nhu sau:

Cov,, 6,.0,,Cor,,

Bi — 62|m 82
1 t=1
Cov,,, = mzn:(rit 1) (N =)
2 1 & 2
0 =———> (r_—FEr
Cor, = Cov,,
5.0

I m

Trong do:
Cov,, 1a hé so tich sai gittar, var,,.
82, 1a phuong sai clia danh muc thi trudng.
r,, 12 mic sinh 10i clia c6 phi€u i tai ky t.
r,, la muc sinh 10i cua thi truong tai ky t.

Cor,,, 1a hé s0 tuong quan gittar; var,,

232 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 9: PHAN TICH CHUNG KHOAN

B ctia mot c6 phi€u 1a hé s6 bi€u thi tinh bién dong, né phan 4nh moi
quan hé giita do bién dong cta gia chiing khoan ma ta quan tam véi su bién
dong cua mic gid chung trén thi trudong. Ngoai ra, hé s6 nay con do phan
gop cua tai san d6 gép vao rui ro ciia danh muc thi truong. Mot tai san c6 hé
s6 cao hon c6 nghia la 1¢i tic cua tai san d6 nhay cam hon véi nhitng thay
déi vé gid tri danh muc thi trudng va diéu nay ciing c6 nghia 12 tai san dé
g6p nhiéu hon vao rui ro ctia danh muc.

Gi4 trif khdc nhau cta cdc loai c¢6 phi€u phan 4nh mic do chiu anh
hudng clia gia cd phi€u trude thi trudng 6 phiéu.

Hé s6 Bco thé 1a mot s6 duong hodc 1a mot s6 am. C6 phi€u c6 hé s6
B 1a duong thi thu nhap cta n6é ¢6 moi quan hé thuan chiéu véi thu nhap cta
thi trudong. Ngugc lai, nhitng c6 phi€u c6 gid tri 1a am s& ¢6 moi quan hé
nguogc chiéu véi thi truong. Nhu vay, hé s6 cang 16n thi do rui ro clia cd
phi€u cang 16n (n6 c6 thé chuyén dong 1én cao hon thi trudng khi thi trudng
tang gia, nhung cling ha thap hon khi thi truong dang ha gia).

Dua vao hé s6, ta c6 thé xac dinh ty 1¢ sinh 10i du kién (ky vong) clia
mot chiing khoan riéng 1¢.

Er,=r,+ B,(r,-1). Néu B,=1thiEr,=r,

Trong thuc t€, cdc nha dau tu thuong ddu tu vao danh muc cac c6 phiéu,
vi vay, dé do rti ro cia t6 hop c6 phiéu, ta tinh hé s6 3 ctia t6 hop c6 phiéu 1a
gid tri binh quan gia quyén ctia cdc c6 phi€u, quyén s6 1a ty trong ma mdi
mot ¢6 phi€u chi€ém trong t6 hgp du tu.

Cong thitc tinh la:

BPziﬁiXi = By X, +B, X, + B, X,

Khi thém c6 phi€u c6 hé s6ftuong doi cao vao danh muc thi hé
s0 clia ca danh muc q ciing tang 1én. Nguoc lai, khi dua hé s6 3 thap vao thi

hé s63 cia danh muc s& giam xuong.
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9.2. MUC TIEU VA QUY TRINH TRONG PHAN TiCH CHUNG
KHOAN

9.2.1. Muc tiéu phan tich chirng khoan

Muc tiéu cuia qua trinh phan tich ching khodn 1a gitp cho nha dau tu ra
cac quyét dinh mua ban ching khodn mot cach c6 hiéu qua nhat, tic 1a
mang lai loi nhudn va su an toan vé von cho nha ddu tu.

Phan tich ching khodn dugc nha ddu tu ti€n hanh nham tra 16i cdc cau
hoi trude khi dua ra cdc quyét dinh ddu tu nhu: khi nao 12 thoi diém thuan loi
dé dau tu, khi ndo cin phai it ra khoi thi trudng; dau tu vao loai ching
khoan nao dé phii hop véi muc tiéu dé ra;?.v.v.

9.2.2. Quy trinh trong phan tich chiing khoan

Quy trinh phan tich chiing khodn phu thudc vao quan diém cua ting
nha ddu tu. Tuy nhién, tyu chung lai c6 thé st dung quy trinh phan tich tir
trén xuong; phan tich tir dudi 1én, hoac 1a két hop ca hai.

Trong thuc t&€, phuong phap phan tich theo quy trinh tir trén xuéng duoc
ap dung rong rai nhét. Tuc 1a bat diu quy trinh phan tich nén kinh t€ - xa hoi
va téng quan vé thi trudng chitng khodn trong pham vi toan cdu va quoc gia
(phdn tich vi mé), sau d6 phan tich theo cdc nganh cu thé (phdn tich nganh)
va cudi cung la phan tich tiing cong ty riéng 18 (phdn tich cong ty).

9.3. NOI DUNG PHAN TiCH CHUNG KHOAN

9.3.1. Phan tich vi mé va thi truong ching khoan

Trong phan tich vi m6 can quan tam dén tinh hinh kinh t€ - chinh tri -
xa hoi trong pham vi quéc t€ va qudc gia.

9.3.1.1. Phan tich tinh hinh Kinh t€ - chinh tri - xa hoi quoc té

Moi trudng kinh t€ quoc t€ c6 thé anh hudng manh mé dén tinh hinh
san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép va ctia quoc gia, c6 nhiing tac dong
truc ti€p dén hoat dong cua thi truong ching khoan. Pac biét, trong boi canh
hoi nhap hién nay, yéu t6 quoc t€ can dugc xem xét trong qud trinh phan tich
dau tu chiing khoan.
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Céc van dé ¢6 tinh quéc t€ can luu y trong qué trinh phéan tich ching
khodn 1a: mdc tang trudng kinh t&; cdc van dé chinh tri nhay cam; chinh
sach bao ho; chinh sach tu do hoa tai chinh; chinh sach tién té...

9.3.1.2. Phan tich tinh hinh Kinh t€ - chinh tri - xa héi cia quoc gia

a) Moi truong chinh tri - xd hoi

Moi truong chinh tri va xa hoi ¢6 nhiing tac dong nhit dinh dén hoat
dong ctia TTCK nudc d6, tham chi ¢ thé tdic dong dén hoat dong TTCK trén
pham vi toan cau.

Tinh hinh chinh tri ¢6 anh hudng rat 16n dén thi truong ching khoan.
Cic yéu t6 chinh tri bao gébm nhiing thay déi vé Chinh pht va céc hoat dong
chinh tri kinh t€ ctia nhiéu nudc. Thay d6i chinh tri 1am cho nhiéu quy dinh
va su kiém sodt ciia Chinh phul trong mot s6 nganh dugc that chit va mot so
quy dinh trong cic nganh khéc lai dugc néi 16ng, tir d6 cé nhitng tic dong
16n t6i két qua kinh doanh ctia mdi nganh, méi cong ty va rit kho cé thé
khang dinh viéc thit chat hay néi ldng nay sé tao ra céc tac dung tich cuc
hay tiéu cuc cho nén kinh té.

Moi truong phdp ludt cling 1a y€u t6 co ban gy tac dong t6i thi trudng
ching khoan. Cac co quan Chinh phu tac dong dén thi truong ching khoan
bang Luat va cic van ban du6i Luat. Chang han, Luat chong doc quyén
thuong lam giam gid chiing khoan cua ciac cong ty bi thudc doéi tugng bi
Luat diéu chinh. Luat thau tém sdp nhap cong ty cé thé gay tac dong tiéu
cuc hay tich cuc dén mét nhém cédc cong ty. Chinh sach tai chinh - tién té
truc ti€p gy tic dong 16n t6i thi trudng... .Do vay, moi trudng phdp 1y can
duoc xem xét theo cac géc do nhu sau:

- Tinh d6ng bo ctia hé thong phép luat;
- Tinh kha thi ctia hé thong phap luat;

- Tinh hiéu qua ctia hé thong phép luat (c6 du dé bao vé quyén 1gi chinh
dang ctia nha dau tu hay khong, c6 khuyén khich cdac hoat dong kinh doanh
chiing khodn hay khong, c¢6 du stic manh dé dam bao cdc giao dich ching
khoén dugc an toan khong?...)

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 235



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

- Tinh qudc t€ ctia hé thong phép luat;

- Tinh 6n dinh ctia hé théng phép luat;

b. Cdc diéu kién kinh té vi mo

Nhu trong phan phan tich rai ro dau tu ching khoén da chi ré: cdc diéu
kién kinh t&€ vi mo s€ quyét dinh rai ro chung cua thi trudng (trong ly thuyét
dau tu goi la rui ro hé thong). Rui ro nay tic dong dén toan bo thi truong,
dén tat ca chitng khodn. D6i vé6i cac ngudi ddu tu, hay t6 chic phét hanh thi
day dugc coi la yéu t6 "khdch quan”.

Ciéc diéu kién kinh t€ vi mo cdn quan tam trong phan tich chiing khoén
1a: tong san phdm quoc noi (GDP); ty 1¢ that nghiép; ty 1¢ lam phat; 1ai suat;
ty gid; mic tham hut ngan sach quéc gia; chinh sach cua Chinh pha trong
linh vuc tai chinh - tién té. Tuy nhién, c¢6 3 nhan t6 vi mo co ban nhit tc
dong truc ti€p tGi cac hoat dong dau tu trén TTCK, d6 la ty gid hoi dodi, 1ai
sudt va ty 1é lam phat. Duéi day s& phan tich cu thé 4nh huéng clia chiing.

- Ty gia h6i doai: khi nha ddu tu nhan dinh ring dong noi té c6 thé bi
pha gid trong thoi gian téi thi nha dau tu d6 s& quyét dinh khong dau tu vao
ching khodn hoic s& tim c4ch thay thé€ chitng khodn bang tai san ngoai t& dé
phong ngtra gia tri chiing khodn bi sut giam.

- Lam phat va 1ai suat: day la hai nhan t6 rat quan trong gay anh hudng
16n t6i quyét dinh dau tu vao TTCK. Nhu da néu trén day, 1ai suat 1a nhan t6
tdc dong t6i mic gid chiing khodan va lai suat yéu ciu cua nha dau tu khi dau
tu vao ching khoan. Mdc 1ai sudt nay lai bi anh hudng cua mot s6 nhan t6
sau:

* Tinh hinh hoat dong sdn xudt kinh doanh cua cdc cong ty: néu cac
cong ty hoat dong c6 hiéu qua thi nhu cdu vé vén dé md rong san xuat kinh
doanh cao hon; dong thoi s& c6 nhiéu doanh nghiép méi dugc thanh lap. Vi
ly do nay, stc cAu vé von cao, do vay ddy mic 14i suat vay von cao hon.

* Sifc chi tiéu ciia nhdn ddn: néu du dodn vé nén kinh t€ ¢6 trién vong
phat trién t6t thi nhu c4u tiéu dung ngady hom nay cuia dan cu sé& cao hon, do
vay ho s@n sang di vay dé chi tiéu, dan dén 1ai suat c6 thé tang.
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¢) Cdc du dodn vé tinh hinh kinh té va xu huong thi truong

Moi truong kinh t€ vi mo ¢ vai tro quan trong quyét dinh xu thé chung
cua thi trudong ching khodn. Thong thuong, khi nén kinh t€ dang & trong giai
doan tang truong va thinh vuong thi thi trudng ching khoan phét trién va
ngugc lai khi nén kinh t€ & trong giai doan suy giam, suy thodi va khung
hoang thi thi truong sé€ di xuong.

Nhu vay, néu du doan dugc xu huéng phat trién ctia nén kinh t€ thi ta c6
du bdo dugc xu thé phat trién chung clia thi trudong chitng khodn. Tuy nhién,
qua khao sat thuc t€ cho thdy quan hé giita tinh hinh kinh t€ véi dién bién
chung cuta thi truong ching khoan khong phai lic nao ciing dién ra cling
chiéu va néu c6 thi ching c6 thé xay ra theo cdc chiéu huéng va trat tu khac
nhau. Thuc t€ trén cdc thi truong chiing khoan th€ gidi cho thdy c6 nhiing
giai doan nén kinh t€ phat trién rat manh nhung thi trudng ching khoén lai
di xudng va nguoc lai. Lay vi du trudng hgp thi truong chiing khodan My nam
1946. Vao thoi diém d6, cac diéu kién kinh t€ vi mo dang rat thuan 1gi: Téng
san pham quéc dan (GNP) tang; Gid ca hang hoa tang 6n dinh; Thu nhap va
c6 tifc cua cac t6 chic phat hanh déu ting song khi d6 céc nha dau tu lai to
ra bi quan, thoi diém thdng 8 va thdng 9, gid céc c6 phi€u sut giam manh va
nam 1946-1947 1a nam suy thodi cta thi truong chiing khoan My. Nhiing
nam 1985-1986 thi ngugc lai, khi d6 nén kinh t€ My trd nén khé khan, nhiéu
cong ty bi pha san song gid ching khoan trén thi truong van tang va thi
truong dang & trong thoi ky tang trudng.

Bién dong gia c6 phi€u doi khi xay ra trudc bién dong nén kinh t€, doi
khi xdy ra sau. Vi vay, cdc nha ddu tu luon ¢6 gang du doan tinh hinh kinh t&
dé tim ra nhitng dinh diém ctia chu k¥ kinh t€ va chon thdi co tham gia hoic
rat lui khoi thi truong ching khoan.

9.3.2. Phan tich nganh

Buéc thit hai trong qué trinh phan tich chitng khoén 1a phan tich nganh.
Phan tich nganh ciing c6 vai trdo quan trong nhu phan tich vi mo. Noi dung
can phan tich bao gom: phan tich chu ky song, chu ky kinh doanh cta
nganh, xdc dinh hé s6 rdi ro, muc sinh 10i (loi suat) ky vong va cac hé so tai
chinh ctia nganh.
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Cac budc trong phan tich nganh:

1/ Xéc dinh h€ s6 rui ro B cia nganh, tir d6 tinh todn muc sinh 16i (loi
suat) yéu cau theo mo hinh CAPM:

E(R) =R, +Bx (R,-R))

Trong do:

E(R): 1a mitc sinh 10i can thiét

R;: 1a muc sinh 10i cta tin phi€u phi rii ro
R,,: 1a muc sinh 16i cta thi trudng

B: 1a hé so rii ro cia nganh.

2/ Phan tich chi s6 P/E ctlia toan nganh:

- Xem xét m6i quan hé cuia P/E nganh véi P/E t6ng thé clia thi trudng.

- Xem xét cac nhan t6 co ban cua nganh gay tac dong truc ti€p t6i P/E
nganh nhu hé s6 tra c6 tdc, mic sinh 16i (1oi suat) yéu cdu r va ty I¢ ting
trudng cé tic (g).

3/ Uéc tinh thu nhap ddu c6 phi€u (EPS hay E): dugc thuc hién theo
mot s6 phuong phap chu yéu nhu phan tich chu ky kinh doanh; phan tich
ddu vao - dau ra; phan tich m6i quan hé gita nganh va nén kinh t€ tong thé.

4/ Tinh gia tri cudi ky cta chi s6 nganh bang céch nhan hé s6 P/E cudi
ky tinh toan dugc v6i udc tinh thu nhap dau c6 phi€u. Sau d6 so sdnh gi4 tri
chi s6 cudi ky véi gia tri diu ky dé wdc tinh 1oi suat.

r = (gid tri chi s6 cudi ky - gia tri ddu ky + ¢6 tic nhan trong ky)/ gia tri
dau ky.

5/ So sanh loi suat dat dugc r véi loi sudt yéu cau E(r) dé quyét dinh ddu
tu.

9.3.3. Phan tich cong ty

9.3.3.1. Phan tich cac bao cao tai chinh

Phan tich bdo cdo tai chinh 1a viéc 1am quan trong d6i véGi cac nha dau
tu, muc dich phan tich céc bdo cdo tai chinh 1a nham danh gia:

- Kha ning sinh 1¢i cua t6 chiic phat hanh
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- Kha nang thanh toan ng dai han

- Kha nang thanh khoan, tic l1a kha nang chi tra cdc khoan no dac biét
12 no ngan han.

- Tiém nang phat trién trong tuong lai.

Viéc phan tich cdc bdo cédo tai chinh can tién hanh dong bo theo ca
chiéu doc va chiéu ngang. Phan tich bdo céo tai chinh theo chiéu doc nghia
12 tinh todn cdc ty I¢ clia doanh nghiép va so sdnh trong ting thoi ky dé thay
duoc thuc chét cua viéc tang, giam. Phan tich theo chiéu ngang 1a phan tich
cn c6 su so sanh gilta doanh nghiép phan tich véi cdc doanh nghiép ngang
hang nhau trong cing mot nganh.

Phuong tién co ban ctia cac bdo cdo tai chinh cong ty 1a bdo cdo thuong
nién bao gom 3 loai bdo cdo chinh sau:

- Bang can doi ké toan

- Bdo cdo luu chuyén tién té

- Bdo cdo két qua hoat dong kinh doanh

9.3.3.2. Phan tich rui ro

Phan tich rii ro tic 1a phan tich su bién dong cua téng thé cdc dong thu
nhap cua cong ty. Thong thuong, rui ro d6i v6i cong ty thudng duoc phan
tich trén 2 giac do: Rui ro kinh doanh va rti ro tai chinh.

Rui ro kinh doanh thudng duogc tinh bing mic do bién dong cla thu
nhap phat sinh tir hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty.

Do léch chuén ctia thu nhap hoat dong
Rui ro kinh doanh =

Thu nhap hoat dong binh quan

Ngoai ra, can phan tich su bién dong ctia doanh s6 ban hang va don bay
tai chinh trong phan tich rui ro kinh doanh.

R1i ro tai chinh dugc hiéu 12 su bién dong vé loi nhuan clia cic c¢é dong
khi doanh nghiép vay ng. D€ xac dinh rui ro tai chinh, cdc nha phan tich
thudng st dung hai loai hé s6 khac nhau. Thir nhdt 1a céc hé s6 trén bang can
doi k€ todn va Thit hai 1a nhém hé s6 vé cac dong thu nhap hodc dong tién
dé thanh todn cdc chi phi. Muc dich ctia cdc hé s6 1a chi ra kha nang thanh
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todn no ngan han ciing nhu co cau von va kha nang thanh todn ng dai han
cuia t6 chitc phat hanh.

9.3.3.3. Phan tich co ban

9.3.3.3.1. Mot s6 khdi niém lién quan dén gid tri

Thuat nglr "gia tri" thuong dugc su dung trong nhitng hoan canh khic
nhau.

Gid tri s sdch: La gi4 tri ciia mot tai san dugc ghi trong bang can doi
k€ todn ctia mot cong ty. Gia tri s6 sach thé hién chi phi lich sk cha tai san
hon 12 gi4 tri hién tai ctia né. Vi du, gia tri s6 sdch cha c6 phi€u wu dii clia
mot cong ty 1a so tién ma cdc nha dau tu tra cho TCPH 14an du tién va vi vay
d6 12 s6 tién ma cong ty nhan duoc khi ¢d phiéu dugc phat hanh.

Gid tri thanh 1y: 1a lugng tién thu dugc néu ban mot tai san mot cich
riéng 1¢ chit khong xem nhu la mot phan tai san cua cong ty dang hoat dong
binh thuong. Vi du, néu mot hoat dong ctia mot cong ty bi cham diit, tai san
ctia n6é dugc chia ra va bén di, gia ban sé& thé hién gid tri thanh 1y cuia tai san.

Gid tri thi truong ciia mot tai san la gia cua tai san do trén thi truong.
Gia tri nay dugc xdc dinh bdi cung va cau trén thi trudong, noi ma ngudi mua
va nguoi ban thuong thuyét mot gia ca chdp nhan chung cho tai san dang
xét.

Gid tri thuc hay gia tri kinh t€ cia mot ti san c6 thé dinh nghia la gid
tri hién tai cta nhitng luéng tién trong tuong lai du tinh thu duoc tir tai san
d6, dugc chiét khau vé thoi diém hién tai véi ty 1€ 10i tic yéu ciu thich hop.
Gia tri nay 12 lugng tién ma nha dau tu xem 12 can bang trong diéu kién cho
trudc vé so lugng, thoi diém, miic do rui ro clia nhitng ludng tién trong tuong
lai. Mot khi nha dau tu da udc tinh gid tri thuc cia mot ching khodn thi gia
tri nay c6 thé so sanh véi gid tri thi trudng clia né sin c6. Néu gid tri thuc 16n
hon gia tri thi trudng, thi chitng khoén nay bi dinh gid thap dudi con mat cla
nha diu tu. Néu gid thi truong vuot qua gid thuc thi ching khodn nay dugc
dinh gid cao. Luu ¥ rang rang néu thi trudng ching khodn hoat dong c6 hiéu
qua thi gid tri thi trudng va gia tri thuc cua ching khodn s& bang nhau. Bat
ctr lic nao, khi gia tri thuc ctia mot chiing khoan khac véi gia thi truong hién
tai, thi su canh tranh giita c4c nha dau tu dé tim ki€ém co hoi thu 1oi nhuan s&
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nhanh chéng ddy gid thi trudng nguoc trd lai gid tri thuc. Vi vay, ching ta c6
thé dinh nghia mot thi trudng c6 hiéu qua 12 mot thi trudng trong d6, gid tri
tit cd cdc ching khodn tai bat cit thoi diém nao déu phan 4nh ddy du tat ca
nhiing thong tin cong khai san c¢6. Trong mat thi trudng nhu vay, gia tri thi
truong va gia tri thuc 1a nhu nhau. Néu cac thi truong hoat dong cé hiéu qua
thi s&€ gay khé khan cho mot nha dau tu tao thém loi nhuan tir kha nang phan
doan gi4, vi gia ca sé phan tng rat nhanh chéng doi v6i nhitng thong tin méi
cap nhat.

9.3.3.3.2. Dinh gid va lua chon trdi phiéu

a) Cdc budc trong dinh gid trdi phiéu

Viéc tim gid tri cua mot tai san dugc thuc hién theo ba bude:

Butéc 1: Déanh gia dic diém cia tai san bao gom do 16n va thoi diém cua
nhiing luéng tién du tinh va mic do rai ro cta nhiing ludng tién nay.

Buéce 2: Xac dinh ty 1€ 1gi tic yéu cdu cua nha ddu tu. Ty 1é nay biéu
hién thai do ctia nha dau tu trong viéc du toan rai ro va nhan biét mac do rui
ro cua tai san.

Budc 3: Chiét khiu nhiing ludng tién du tinh tré vé hién tai véi ty 1€ 1gi
tiic yéu cau vdi tu cach la ty 1€ chiét khau.

Ty 1& 1ai suat yéu cau clia nha dau tu, k, dugc xac dinh bai ty 1€ 1ai suat
khong rui ro cong v6i phan thudng rli ro ma nha dau tu cho 1a céan thiét dé
bu dip cho rti ro ma ho phai ganh chiu trong viéc s& hitu tai san. Vi vay,
mot mo hinh dinh gia chitng khodn co ban c¢6 thé dinh nghia vé mit todn hoc
nhu sau:

n
pv=y &

=14

Trong d6 : C, = ludng tién s& nhan duoc tai thoi diém t

t

PV = gi4 tri thuc hay gi4 tri hién tai cia mot tai san tao ra nhitng ludng
tién tuong lai du tinh C, tit nam thi nhat dén nam thi n.
k =ty 1¢ lgi titc yéu ciu cuia nha dau tu

n = s6 nam ma ludng tién xuét hién.
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Str dung phuong trinh trén, cé ba budc co ban trong qua trinh dinh gia
trai phiéu:

Buécl: Uée lugng C, trong phuong trinh, tic 12 do 16n va thoi diém
nhitng ludn tién twong lai du tinh ching khoan dang xét s&€ mang lai.

Budc2: Xac dinh k, ty 1€ 1gi titc yéu cau cua nha dau tu

Budc 3: Tinh gid tri thuc PV, nhu 1a gid tri hién tai cha nhitng ludng tién
du tinh dugc chiét khau tai ty 1€ 1gi tiic yéu ciu cua nha dau tu.

b) Nam quan hé co bdn trong dinh gid trdi phiéu:

1. Giam lai suat (ty 1€ lgi tic yéu cau) s€ dan dén tang gia tri trdi phi€u,
tang 14i suét s& 1am gidm gi4 tri cha trai phi€u. Su thay déi gid tri gay ra do
thay déi 1ai suét goi Ia rui ro 14i suat.

2. Néu ty 1¢ lgi titc yéu cdu cua trai chu (1ai suat hién hanh)

a. Bing 1ai suat coupon thi trai phi€u s& dugc ban bang ménh gid hay
gia tri ddo han.

b. Lén hon 1ai suat coupon thi trai phi€u s€ ban véi gia thap hon ménh
gia hay la tai gia chiét khau.

c. Thap hon 1ai suit coupon thi trdi phi€u s€ ban véi gia cao hon ménh
gia hay tai muc gia c6 thudng.

3. Khi mot trai phi€u cang dén gin ngay ddo han thi gid tri thi truong
cla trai phi€u s€ cang dén gan ménh gia.

4. Mot nguoi s& hitu phi€u dai han s€ chiu rui ro 1ai suét 16n hon Ia
truong hop trai phi€u ngan han.

5. Tinh nhay cam cta gid tri trdi phi€u doi véi su thay déi 1ai suat khong
chi bi tdc dong badi khoang thoi gian cho dén khi ddo han ma con boi co cau
theo thoi gian cta nhiing ludng tién hay do co dan cua né.

¢) Cdc phép do ldi sudt ciia trdi phiéu

- Ldi sudt hoan vén: 1a mic 1ai suat quy dinh sao cho ky han tinh lai
trung vGi ky han cuta 1ai suat duoc tinh. Tai mic 13i sudt hoan von, gia tri
hién tai cta cdc dong tién mat thanh todn trong tuong lai cua céc khoan dau
tu bang véi chi phi ctia khoan dau tu.
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- Ty I¢é loi titc yéu cdu cua trdi chu (hay con goi 1a 1ai sudt khi ddo han
- YTM). Vé mit Iy thuyét, mdi mot nha dau tu c6 thé yéu cdu mot ty 1¢ 1oi
tic khac nhau doi véi mdi mot loai chiing khoan cu thé. Tuy nhién, gidm
doc tai chinh chi quan tam dén ty 1€ loi titc yéu cau duoc bién hién bing gid
ca thi truong cta chiing khoan cong ty. No6i cach khéac, su nhat tri ciia cac
nha dau tu vé mot ty 1¢ 1¢i tic du tinh dugc phan dnh trong gié ca thi trudong
hién tai cua trai phiéu.

Dé do ludng ty 1¢ 1oi titc du tinh clia trai chtt YTM, chiing ta phai tim ty
1é chiét khau ma lam céan béng giita gia tri thuc cla trdi phi€u véi thi gia cla
né. Ty 1€ loi tdc du tinh d6i v6i mot trai phi€u ciing 1a ty 1€ 1oi tic ma nha
dau tu s€ ki€m dugc néu nhu trai phi€u duoc gilt cho dén khi man han. Vi
vay, khi dé cap dén trdi phi€u thi nhitng thuat ngi: ty 1é loi tic du tinh va 1ai
suét dén khi ddo han thudng dugc su dung thay doi cho nhau.

Thong thudng, dé x4c dinh ty 1¢ loi tic yéu cdu k, ngudi ta thudong dp
dung phuong phap ndi suy.

- Ldi sudt danh nghia

Lai suét danh nghia (hay 1a 1ai sudt Coupon) la mitc 1ai sudt phan anh s6
tién phat sinh trén s6 tién géc sau mot thoi gian nhat dinh. N6 1a ty 1é phan
tram cua trdi tic so v6i ménh gid cla trai phi€u. Lai sudt nay duoc gilt co
dinh, khong thay déi tir khi phdt hanh cho dén khi ddo han. Vi vay, 1ai suat
danh nghia khong phan dnh day di muc sinh 10i thuc cta trai phi€u boi gia
mua cua trdi phi€u ciing nhu ty 1¢ lam phat da khong dugc tinh dén.

Dé tinh duoc mic 1i suét thuc, ta 14y 13i sudt danh nghia trir di ti 1& lam
phat. Cong thitc ding dé tinh 14i sudt thuc 1a:

1+R

Rth= ——
"1

Trong d6: q la ty 1& lam phat; Rth 1a 1ai suét thuc; R 1a 14i suat danh
nghia.

- Ldi sudt hién hanh: 13i suat nay do luong su thu nhap ma ngudi dau
tu thu nhan duoc so véi s6 tién thuc t€ bd ra khi mua trdi phi€u ma khong
tinh d€n mo hinh thoi gian 1ai suat thu duoc. Viéc tinh 14i suat hién hanh chi

lién quan dén 13i sudt Coupon. N6 dugc tinh bang 1ai suat Coupon hang nam
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chia cho gid mua trai phiéu.

- Ldi sudt khi mua lai (YTC): 1a 1ai suat hoan von ma tai d6 gia tri hién
tai clia cdc dong tién khi trdi phi€u duoc mua lai truéc thoi diém ddo han
bang voi gid cla trai phi€u néu trdi phi€u dugc nam gitt dén khi thdi han
mua lai. Lai sudt nay c6 céch tinh tuong tu nhu cach tinh YTM, chi khdc 1a
gid tri khi ddo han duoc thay bang gid mua lai va thoi diém ddo han duoc
thay bang thoi diém thu hoéi.

o, RF-P

_ n
MC=—re+p

2
Trong d6: n 1a s6 nam hoan von; RF 1a gia mua lai

Moi quan hé gitra 1ai suit thi truong (r,), 1ai sudt danh nghia (i), 1ai suat
hién hanh (r,,), 1ai suat ddo han (YTM) va trdi phi€u (P), ménh gia (M):

ry=i=r,=YIM=P=M
,>i<r, <YIM=P<M
r,<i>1,>YIM=P>M
Nhitng két luan trén phu hgp véi bat ky trai phiéu Coupon nao
¢) Po luong su bién dong gid cua trdi phiéu

- Thoi gian ddo han binh qudn (Duration) l1a hé s6 do thoi gian ddo
han binh quan gia quyén cua cdc dong tién cta trai phi€u. Quyén s6 & day 1a
gid tri hién tai cia mdi dong tién tinh theo ty ¢ phin tram trong gid tri hién
tai cua tat ca cac dong tién cua trai phi€u hay néi cach khac d6 chinh 1a ty 1é
phan tram trong gid trdi phi€u. Hé s6 nay lan dau tién dugc Fredrick
Macaulay xay dung vao nam 1938. Cong thitc tinh:

. tC nM
+

T 1+ YTM) | @+YTM) "

Hé s6 Macaulay (D) = —
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Moi quan hé giita hé s6 Maculay Duration va tinh bién dong gia trai
phiéu la:

% Thay d6i gid = - x Hé s6 Macaulay X % Thay 1ai suat x 100

1+ YTM

Thoi gian ddo han binh quan diéu chinh (MD- Modified duration) dugc
tinh bang hé s6 Macaulay Duration chia cho 1+ YTM.

Do do:

% Thay doi gid=- MD X % Thay lai suat x 100

Vi vay, thoi gian ddo han binh quéan di€u chinh (Modified duration) c6
thé duoc hiéu 12 thay doi gia tinh gin ding theo ty 1é % khi 13i suat thay doi
1%.

Néu gia dinh: Modified Duration ctia mot trai phiéu 1a 10, diéu dé6 c6
nghia 12 néu 14i sudt thay déi 1% thi gid trai phi€u s& thay déi xap xi 10%
theo chiéu nguoc lai.

Dé biét bién dong gia cta trai phi€u tinh bang tién (chi khong phai
bing %), ngudi ta sit dung cong thitc tinh Dollar Duration (miic thay déi gid
tinh theo Dollar cta trdi phi€u khi 13i suat thay déi 1 di€ém co béan).

Dollar Duration = - MD X Gid

- Do 1oi (Convexity).

3 thudc do trinh bay & trén chi dem lai s6 uGc tinh gan didng cua su bién
dong gia khi c6 su bién dong cua lai suit. Khi do bién dong cua lai suit cang
16n, két qua tinh mitc dao dong cua gia trai phi€u s€ cang kém chinh xéc. Vi
vay, can nghién ctu do 16i cta cac trai phiéu.

D0 16i cua trai phi€u 1a ty 1& bién dong cua 14i sudt trai phi€u khi xay ra
bién dong gia ca. Do 16i dugc tinh bang cach 14y dao ham bac hai clia cong
thuc tinh gia trai phi€u c6 thu nhap c6 dinh chia cho gia trdi phiéu.

Doldi= & %W n (_lf?ﬁ“ﬁ)“%
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Khi d6, ty 1é thay doi gid udc tinh bing do 16i s& la:
dP/P = 1/2 d9 16i xdy’
Trong do, dy 1a miic thay d6i cta l4i suat.
Do 161 m ky han mdi nam

Do 16i hang nam =
0 101 hang nam m2

% thay ddi gid = (- MD X thay déi 1ai sudt x 100) + (1/2 do 16i x dy?)

Dé don gian trong viéc tinh do 16i, ngudi ta dung cong tinh gan ding do
16i nhu sau:
Gia khi 1ai suat giam X bps
+ Gi4 khi 1ai suat tang X bps
- 2 x Gi4 ban dau

bo 16i = _ -
2 x Gi4 ban dau x bps’

Trong d6: bps 12 su thay ddi 13i suét (x diém co ban tinh theo s6 thap
phan).

Cdc thuoc tinh cua do loi:

- Khi 13i suat theo yéu cau tang (giam), do 16i cia mot trdi phi€u giam
(tang). Thuoc tinh nay dugc goi la do 16i duong.

- Khi 1ai suat va thoi gian ddo han la xac dinh, 1ai suit Coupon cang
thap thi do 16i cang 16n.

- Khi 1ai suét va thoi gian ddo han binh quan diéu chinh 1a xdc dinh, 1ai
suat Coupn cang thap thi do 16i cang nho.

Khi 1ai suat thi truong thay déi, trdi phi€u nao c¢6 do 16i 16n van c6 gid
tri hon trdi phi€u c¢6 do 16i nhé boi vi khi 1ai suét tang, muc thiét hai vé vén
clia trai phi€u cé do 16i 16n hon s& nho hon d6i véi trai phi€u cé do 16i nho;
khi 1ai suat giam, 1gi von cla trai phi€u c¢6 do 16i 16n s€ 16n hon muc 1gi von
ctia trai phi€u c6 do 16i nho.

9.3.3.3. Pinh gia va lua chon c6 phiéu

Dinh gid c6 phi€u cling dua trén nhitng nguyén tic co ban cla viéc dinh
gid tai san ndi chung, bao gom viéc dinh gid doanh nghiép phat hanh ra
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chinh ¢6 phi€u d6. Cac phuong phdp dinh gid c¢6 phi€u c6 thé dugc xép
thanh 3 nhém chinh sau day:

- Nhém phuong phép chiét khau ludng c6 tic hodc ludng tién;

- Nhom phuong phap dua trén gia tri tai san;

- Nhém phuong phdp dua vao hé s6.

Ngoai ra con c6 phuong phap két hgp hoac so sanh can ct vao céac
phuong phap co ban néi trén.

9.3.3.3.1. Pinh gid co phiéu theo phwong phdp chiét khdu luéong co
tirc

Gia slir mot ¢6 phi€u duoc nam giit dén nam thit n, ¢6 tic chi tra tir nam
1 dén nam n lan lugt 1a DIV, DIV,, DIV,,...DIV,. Biét gid ban c6 phi€u vao
nam thi n 1a P, va ty 1€ loi titc yéu cau (loi sudt du kién) clia nha dau tu la r
khong ddi, ta c6 cong thiic dinh gid c6 phi€u theo phuong phap chiét khau
ludng ¢4 titc nhu sau:

n DIV, P

Fo = tZ:;‘(1+r)t " 1+n"

Trong dé: DIV,: Miic chia ¢ tiic nam t

r: Ty 1€ loi tic yéu cau (hay con goi la 1ai suat chiét khau hoac chi phi
von ¢6 phan)

Nhu vay, theo phuong phdp nay, gid cd phiéu chinh 1a gi tri quy vé
hién tai ctia toan bo cdc ludng thu nhap trong tuong lai.

Néu c6 phi€u dugc ngudi dau tw nim gift vo han, c6 nghia 1a n sé tién

n DIV
P = t
0 Z(1+r)t

t=1

t6i oo (thong thudng, quang doi ctia ¢6 phi€u 1a vo han vi né khong cé thoi
gian ddo han). Khi d6, gid tri hién tai cua von goc P /(1+1)" s€ tién t6i O va
cong thiic trén s€ trd thanh:

Xét cdc truong hop ddc biét:
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- Truong hop 1: Cé titc cuia cong ty khong doi
Khi d6: DIV, = DIV, = DIV, = ..... = DIV, = DIV
Vi vay:

p o3 DM _DIV(} 1 ) DIV
CZ 1+t A+r)" r

(Do n ->00)
- Truong hop 2: C6 titc ting trudng hang ndam theo mot ty 1é g khong
doi
Diéu nay c6 nghia 1a cong ty phat hanh tra c6 tiic hang nam theo mot ty
lé tang trudng g co dinh, DIV, = DIV, (1+g), DIV, =DIV1(1+g)’,...hay DIV,
=DIV,(1+g)"".

V6i gia dinh n->00, trong khi r >g>0, gid c6 phi€u sé la:
_ Dlv,;
r-g

Can luu y ring cong thiic nay chi ding khi t6¢ do tang trudng g nhd hon

R

ty suat thu nhap du tinh (r). Trén thuc t€ nguoi ta gia dinh ring g < r vi diéu
nay hoan toan hop ly.

- Truong hop 3: Cé6 titc clia cong ty tang trudng khong dong nhdt

Day la trudong hgp thuc t€ nhat vi ty 1é ting trudng c6 tic clia cong ty
khong thé chi 12 mot chi tiéu co dinh trong mot thoi gian dai, thong thudng
xdy ra trudong hop mic ting trudng cd tic khong déu trong mot s6 nam,
trudc khi c6 thé dat dén giai doan 6n dinh.

Dé xdc dinh gid cha c6 phiéu, trudc hét ta phai chia qué trinh phat trién
cuia cong ty thanh cdc giai doan phat trién khac nhau, chu yéu la 2 giai doan.
Giai doan thtt nhat 1a giai doan tang trudng khong 6n dinh, trong giai doan
nay nha diu tu can cin ct vao udc tinh vé thu nhap va chinh séach co tic ctia
cong ty dé xdc dinh c6 tiic hang nam. Giai doan tht hai 12 giai doan phat
trién lau dai va gia dinh d6 1a giai doan c6 miic ting trudng khong déi. sau
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d6 ap dung céc cong thic cla trudong hop 1 va 2 ta sé tinh dugc gid cua c6
phiéu.

Vi du: Gia sit mot ¢6 phi€u xyz, tr nam thit 1 dén nam n mic tang
trudng cd tic 1a khong c6 dinh véi cdc gia tri u6c dodn lan luot la:
DIV,,DIV,..... DIV,. Tl nam n+1 tr& di mic tang trudng cd tic 1a g ¢ dinh.

Khi dé, gia cua co phi€u sé la:

Dn+l
n DIV r—
PO = Z tt + gn
= 1+ (1+7r)

Dé ¢6 thé du tinh mot cach chinh xé4c cdc thong s6 dé dua vao cong

thiic tinh toén trong dinh gid c6 phi€u, nha ddu tu phai tién hanh phan tich
chinh x4c tinh hinh tai chinh cta t6 chic phat hanh dé c6 thé du bdo trién
vong phat trién clia doanh nghiép. Nguyén tic chung duoc dp dung nhu sau:

a. Tinh DIV ,: Viéc uéc tinh c6 tiic nam dau (DIV,) duoc dua trén so
liéu vé ¢6 tic trong quéd khit, chinh siach phan chia ¢6 tic trong tuong lai,
udc tinh thu nhap nim sau clia cong ty dé tir d6 udc tinh ra gid tri c6 tdc c6
thé nhan duoc trong nam déu tién (DIV,)

Cé titc = DIV = Ty lé chia c6 titc x EPS.

Trong d6, thu nhap trén moéi ¢ phi€u (Earning Per Share - EPS) dugc
tinh bing cdch 14y loi nhuan rong trir di ¢6 téc wu dai va chia cho s6 luong
c6 phi€u da phat hanh.

b. Tinh g: Viéc u6c tinh ty 1¢ ting trudng cd tic chia cong ty phai dua
trén danh gia tiém nang phét trién cha cong ty trong dai han chit khong chi
don thuan trong mot s6 nam tdi, vi toc do tang trudng dugc gia dinh 1a muc
tang trudng déu dan cua cong ty trong sudt quang doi hoat dong. Do vay,
céc s0 liéu dé tinh todn g phai 12 mitc du dodn binh quan trong dai han.

Ty Ié tang trudng cd tic dugc xdc dinh dua trén ty 1é tang trudng loi
nhuén va ty 1¢ lgi nhuan dung dé€ chi tra c6 tic. Trong thuc t€, toc do ting
trudng co titc dugc gia dinh 1a bang véi téc do ting trudng thu nhap va duoc
tinh theo cong thitc nhu sau:

g =ROE.b
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Trong do:

b 12 % lgi nhuan duoc dé lai tdi dau tu (= 1- Ty I¢ chia c6 tic = 1 -
DIV /EPS,)

ROE = Thu nhap rong/Vén c6 dong = Thu nhap trén mot ¢6 phiéu
(EPS)/Gi4 tri s6 sach ctia 1 ¢6 phiéu.

Loinhuanrong  Loi nhuan rong Tong doanh thu ~ Tdng tai san
ROE= — = X X ;
Vén c6 phan Téng doanh thu Tong tai san Von co6 phan

c. Tinh r: Udc tinh ty suét loi nhuan dau tu - hay con goi ty 1& chiét
kh&u can dya trén mic do rui ro cua cong ty phat hanh. RS rang 1a néu cong
ty ¢6 do rui ro cang cao thi nha dau tu s& doi hoi ty suét lgi nhuan cao dé bu
dap rui ro. D€ xéc dinh r ngudi ta ¢6 thé dung mot s6 cong thic khic nhau
tuy thudc vao co cau von cha cong ty phat hanh. Tuy nhién, cong thic phd
bién nhit la 4p dung theo mo hinh CAPM.

R=r,xp(r,-r)

Trong do:

r: 12 13i sudt tin phi€u phi rti ro

r,: 1a 1oi suat danh muc thi trudong

B: 1a mirc do rui ro cua cong ty.

Theo ly thuyét, cong ty tinh r nhu trén chi dp dung trong trudng hop
cong ty chi phat hanh cé phi€u. Néu cong ty phat hanh ca cé phiéu 1an trdi
phié€u thi r can duogc xac dinh theo phuong phdp chi phi von binh quan gia
quyen (WACC) nhu sau:

_E D
r,=r.Xxp.g+rXp.gdH

Trong do:

r,: 12 1gi suat thu nhap udc tinh trén tai san cia cong ty = Thu nhap hoat
dong udce tinh / Gia thi truong cua tét ca cac loai chiing khodn ctia cong ty.
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r.: hay r & cong thic trén day 1a 14i suat goi von c6 phan hay con goi la
ty sudt von hoa thi truong (loi suat yéu cdu cuia ngudi dau tu khi mua cd
phi€u) va r, 1a 1ai suat vay no.

E va D la khoi lugng von ¢6 phan va von vay tuong ing

t 12 thué suat

Do d6, tir cong thitc trén c6 thé suy ra cong thiic tinh loi sudt yéu ciu
(14i suat chiét khau) d6i vé6i c6 phiéu nhu sau:

r,=r, (D/E) [r, - r,(1-t)]

Cong thiic trén cho thay: khi cong ty chi phat hanh c6 phi€u thir, = ..
Khi cong ty vay thém von thi rii ro cho ¢ dong ting thém va néu vay von
cang nhiéu (ty 1¢ D/E cang 16n) thi do rui ro cho c6 dong cang 16n, vi vay c6
dong yéu cau lgi sudt dau tu (r,) phai cang cao.

Tuy nhién, cin luu y 1a d6i véi trudng hgp cong ty phat hanh ¢6 phiéu
lan ddu ra cong ching, thi chua thé 4p dung cac cong thiic trén dé uéc tinh r
vi chua ¢6 céan ¢t vé miic do rui ro cua cong ty. Vi thé, trong truong hop nay
dé c6 thé x4c dinh duoc ti suat thu nhap du tinh nay, ngudi dau tu cin phai
cén cit vao ty suét thu nhap du tinh clia cdc ¢6 phi€u c6 ding mic rui ro véi
c6 phi€u céan dinh gid. Trong mot s6 trudng hop, dé thuan tién trong cich
tinh todn ngudi ta c6 thé 14y khung 13i suat chung hién hanh trén thi trudng
dé xdc dinh ty suat thu nhapr.

9.3.3.3.2. Pinh gid c6 phiéu theo luong tién (DCF)

Phuong phdp dinh gia theo DCF dua trén nguyén tic co ban nhat 1a udc
tinh gid tri tit ca cdc ludng thu nhap tu do ma té chitc phét hanh s& thu duoc
trong twong lai va quy chiing vé€ gid tri hién tai bang cdch chiét khau cac
luong thu nhap nay theo mot mic 1ai suat chiét khau thich hop.

Xét trén pham vi toan cong ty, luéng tién khong duoc giit lai dé dau tu
goi 12 ludng tién tu do st dung:
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Luong tién tu do sir dung = Doanh thu - Chi phi - Pau tu

T6 chic phat hanh c6 thé sir dung nguén thu nhap clia minh theo nhiéu
cach khac nhau, tuy thudc vao chién lugc va diac diém cta tiing cong ty. Mot
13, ¢6 thé dung toan bo so tién dé dé chia c6 tic. Hai 1, giit lai mot phan dé
diu tu, phan con lai dé chia c6 tiic hodc c6 thé nguén thu nhap dé duge dua
toan b vao ddu tu, dong thoi con phai vay thém von dé ddu tu. S6 tién thu
nhap con lai sau khi giit lai mot phan dé€ tdi dau tu vao kinh doanh chinh Ia
dé tra c6 tic. Do do, ¢6 tic chinh la luéng tién tu do tinh trén mot c¢6 phiéu.
Truong hop mot ndm nao d6é chua cé thu nhap hoac cé thu nhdp nhung it
hon luong tién dua vao dau tu thi luéng tién tu do nam d6 bang am, va do d6
cong thiic tinh gid c6 phi€u duoc viét lai nhu sau;

Luéng tién tu do tré n mot c6 phiéu
@+

PV (D)=

Do nha dau tu khong thé xdc dinh mot cach cu thé va chinh xdc gid tri
clia timg ludéng thu nhap cho dén vo han, vi vay, dé cho don gidn can phai
udc tinh céc khoan doanh thu, chi phi va ludng tién tu do st dung ctia doanh
nghiép dua vao k& hoach san xudt kinh doanh cua doanh nghiép trong mot
s6 nam cu thé (thudng 1a 5 nam). Viéc du doan cdc yéu t6 trén khong nhiing
chi phu thuoc vao dic diém clia cong ty, ma con phu thudc vao tinh hinh ctia
nganh san xuat kinh doanh, moi trudng kinh doanh, khuon khé phdp 1y va
can luu y dén ché do ké toan.

Trong truong hop cong ty ¢6 von ng thi phai 14y gid tri ludng thu nhap
cuia cong ty trir di gié tri luéng thu nhap von ng r6i méi chia cho s6 luong c6
phi€u dé tinh gid tri moi c6 phiéu.

9.3.3.3.3. Phuong phdp dinh gid theo hé sé gid trén thu nhdp (P/E)

Hé s6 gid trén thu nhap dugc tinh bing cach chia gid c6 phiéu cho thu
nhap (ky hiéu 1a P/E). P6i v6i mot thi trudong ching khodn phat trién thi hé
s6 P/E rit c6 ich cho viéc dinh gia c6 phi€u. Hé s6 nay cho nha dau tu biét
ho phdi trd gid bao nhiéu cho médi dong thu nhap clia mot ¢ phi€u va bing
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cach nghich dao cta ty s6 P/E, nha dau tu ¢ thé xdc dinh dugc ty suat tuong
doi trén khoan dau tu cta ho.

Gi4 c6 phiéu s& bing hé s6 P/E hgp li nhan vé6i thu nhap cla c6 phiéu.
Theo phuong phdp dinh gid nay, vé mit ly thuyét ching ta c6 thé 4p dung
mot trong cac cach sau day:

a. Lay chi s6 P/E binh quan toan nganh ma cong ty d6 tham gia hoac
lua chon mot cong ty c6 c6 phiéu dugc giao dich rong rdi c6 clng ty 1é loi
nhuan, do rli ro va mic tang trudng tuong tu nhu c6 phi€u ma nha ddu can
dinh gid. Khi d6, gia ctia c6 phi€u bing thu nhap cta cong ty can dinh gid
nhan véi hé s6 P/E binh quan ctia nganh hoac hé s6 P/E ctia cong ty dugc lua
chon.

b. Xdc dinh hé s6 P/E ndi tai cta chinh cong ty dé. Gia c6 phiéu dugc
xdc dinh bang cdch nhan hé s6 P/E thong thudng véi thu nhap clia cong ty
(EPS).

Dai véi cong ty c6 toc do tang trudng déu dan, hé s6 P/E "hop 1y duge
tinh toan dua trén cong thiic tuong tu nhu cong thic tinh gid c6 phi€u néu
trén:

Ta c6 P, = DIV, /(r-g)

Hay P, = DIV, (1+g)/(r-g)

Tu d6 PJ/E, = (DIV/E,)(+g)/(r-g) = Ty lé chia ¢6 tiic nam dé x
(1+g)/(r-g)

Hay P/E = (1-b) x (1+g)/ (r-g) (Trong d6 b 1a ty I¢ chia ¢6 tic c6 dinh)

Tuy vay, thuc t€ khi tién hanh danh gi4 c6 phiéu thi viéc lua chon hé s6
P/E cu thé khong don gian nhu hai phuong phép trén ma con phai can ¢t vao
xu huéng phat trién clia toan nganh va cta tiing cong ty cu thé. Do vay, nha
ddu tu c6 thé két hop ca hai cdch trén day dé xdc dinh gi4 tri c6 phiéu cong
ty.

DPiém han ché clia viéc sit dung hé s6 P/E 1a né duoc tinh dua vao loi
nhuan ctia nam truéc do dé dé khiac phuc nguoi ta sir dung hé s6 P/E tuong

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 253



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

lai. Tuy nhién, viéc du doéan 1oi nhuan cua nam téi sé khong hoan toan chinh
xdc, vi vay, hé s6 nay chi duoc ding dé do miic gid tuong d6i cua c6 phiéu.

9.3.3.3.4. Pinh gid dua trén cdc hé so tai chinh

Nhu trong phan phan tich bdo céo tai chinh, cdc bdo cdo tai chinh cla
mot cong ty 6 thé dugc coi 1a cong cu phan tich hitu hiéu.

Muc dich cu6i cuing cta viéc phan tich cdc bdo céo tai chinh 1a nham
xdc dinh gia tri clia cdc chiing khodn ctia cong ty (trong d6 gébm c6 phi€u va
trai phi€u). Cong viéc dau tién la phai xac dinh dugc gia tri cac khoan thu
nhap cta cong ty. Viéc ti€p theo la xac dinh cac khoan thu nhap dé s€ dugc
phan b nhu thé snao cho nhitng ngudi nim gitt ¢6 phiéu ciing nhu trai phiéu
clia cong ty, voi nhitng mic do xac suat nhat dinh.

Phuong phap dinh gid c6 phi€u thong qua phan tich bdo cdo tai chinh c6
thé gitip ta hiéu duoc tinh hinh hién tai clia cong ty, du doén xu huéng phat
trién va tim ra nhitng nhan t6 gay anh hudng. Phuong phdp phan tich nay
gitip cho nha ddu tu c¢6 thé nhan biét chinh x4c hon nhitng cong ty c6 kha
nang bi pha san, mac do rui ro cua cong ty va mic do nhay cam cua cong ty
d6i v6i cac nhan t6 chinh trén thi truong.

9.3.3.3.5. Phuong phdp dinh gid dua trén tai san rong va cdc phuong
phdp két hop

a. Dinh gid theo gid tri tai sdan rong.

D¢ dinh gi4 theo tri tai san rong, tru6c hét nha dau tu phai tinh gid tri ti
san ¢6 thuc theo gia thi trudng, sau d6 trir di tong s6 ng cua cong ty, phin
con lai chinh 1a gia tri tai san rong hay gia tri von chu s& hitu.

Phuong phap dinh gid tai san rong chi yéu dugc st dung dé kiém tra
chéo céc phuong phdp khdc, né€u nhu c6 mot su khdc biét ddng ké giira két
qua dinh gid c6 phi€u theo gia tri tai san rong clia mot cong ty va két qua
dinh gia theo phuong phdp dua trén lgi nhuan thi 1y do cua su khac biét d6
phai dugc ki€m tra va doi chiu dé tim ra nguyén nhan gay ra su khdc nhau
d6. Phuong phdp dinh gid c6 phi€u theo gid tri tai san rong c6 thé coi nhu
mot phuong phdp dinh gid co ban trong mot s6 tinh huong dac biét.
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Gid tri tai sdn rong cé thé xdc dinh theo 2 cdch

Cdch 1: Cdn cir vao gid thi truong.

Can ct vao thi truong, gid tri tai san rong chinh la gia ban tét ca cac bo
phan cau thanh tai san cua doanh nghiép trén thi trudong (bao gébm dat dai, tai
san c6 dinh, hang hod...) vao thoi diém dinh gid doanh nghiép, tit nhién la
sau khi da trir di cac khoan no ctia doanh nghiép. Gia thi trudong chi xac dinh
cho timg tai san riéng biét va cong thitc dung dé xac dinh gi4 tri tai san rong
theo phuong phap nhu sau:

n
NAV= > P
i1
Trong d6 NAV la téng gid tri tai san rong ctia doanh nghiép tinh theo
gid thi trudng & thoi diém dinh gid P, 1a gid thi trudng hién hanh cta tai san i,
n 1a téng so cdc loai tai san.
Cdch 2: Cdn cit vao gid tri s0 sdch
Gi4 tri tai san rong = Téng gia tri tai san ¢ - C4c khodn ng.
b. Phuong phdp xdc dinh gid cd phiéu két hop .
Phiuong phap 1:

Gia tri tai san rong + Gia tri 1oi thé

Gi4 c6 phi€u = -
Tong s6 ¢6 phi€u dinh phat hanh
Trong d6: Gia tri 1oi thé 1a cac yéu t6 phi vat chat duoc cau thanh tir tai
san vo hinh clia doanh nghiép va mang lai lgi nhuan cho cac doanh nghiép.
Gid4 tri loi th€ ctia doanh nghiép c6 thé 1a do: uy tin ctia doanh nghiép; vi tri
dia 1y thuan lgi trong san xuat va tiéu thu; 1gi th€ cong nghé; vi th€ doc
quyeén; cac dac quyén ....

Gia tri loi thé doanh nghiép dugc tinh can ct vao ty suét 1gi nhuan
siéu ngach binh quan ctia n nam ké lién véi thoi diém xac dinh gid tri doanh

nghiép theo cong thuc : Téng s6 loi nhuan thuc hién

Ty sudt lgi nhuan binh cua n nam lien ke
quan gid c6 phi€u

Téng von kinh doanh clia
doanh nghiép n nam lién ké
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Va khi d6, Ty suat loi nhuan siéu ngach = Ty suét 1gi nhuan binh quan
n nam cta doanh nghiép - Ty suat loi nhuan binh quan chung n nam cua
doanh nghiép cuing nganh nghé .

Gia tri lgi th€ = Von san xuét kinh doanh ctia cong ty theo s6 ké&
toan binh quan ctia n nam lién ké x ty suat lgi nhuén siéu ngach.

Phiuong phap 2

Gia tri tai san rong + Gia tri kha nang sinh 10i

Gia c6 phiéu (Py,) =
2 X Téng s6 ¢6 phan dinh phat hanh
Trong dé :
+ Gia tri tai san rong xac dinh nhu phan trén

Loi nhuan rong hang nam
du tinh thu duoc cta cong ty

+ Gid tri kha nang sinh 161 =
Heé s6 sinh 10i

Phuong phap nay thuc chat 1a su két hgp giita hai phuong phap danh gia
dua trén gia tri tai san rong va dua trén thu nhap.

Hé s6 sinh 10i 1a ty 1& quy déi cdc khoan loi nhuan trong twong lai vé
gia tri hién tai ,hay con goi la 1ai suat chiét khiu,dugc xac dinh nhu trong
mo hinh chiét khau luéng tién (DCF).

Phuong phap 3
P,, + Gia tri tuong doi

2

Gi4 c6 phiéu (P,) =

Trong dé6 : P, 12 gid tri c6 phiéu theo phuong phép 2

Thuc chat phuong phap 3 1a su két hop gitta phuong phdp 2 véi phuong
phép dinh gia theo gia tri tuong doi, gia tri tuong ddi dugc tinh trén co s so
sanh vGi cac cong ty cung linh vuc kinh doanh dua trén cac thong so tai
chinh co ban: Gid ¢6 phi€u binh quan ctia nhém cong ty khdc cing quy mo
va linh vuc hoat dong (P,); Loi nhuan rong cta t6 chiic phdt hanh (LN)); Gia
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tri tai san rong cla cong ty phat hanh (NAV,) va tai san rong binh quan cua
cong ty duogc so anh (NAV,). Khi d6, gia tri twong doi (GTTD) duogc xac
dinh nhu sau:

P, x (Lny/Ln, + NAV/NAV))

GTTD =
2

K&t luan: cac phuong phép dinh gid c6 phi€u déu dua trén mot nguyén
tic chung 1a uéc dodn gia tri c6 phi€u dua trén céc thong s6 diu vao udc
dodn. Do d6, c6 thé nhiéu ngudi cing st dung mot phuong phap nhung két
qua lai khac nhau. Vi vay, gid tri noi tai - gia tri thuc ctia c6 phiéu x4c dinh
duoc chi mang tinh chét tuong d6i va dung dé tham khao. Tuy vay, phan tich
o s ¢6 tinh quyét dinh doi v6i su hinh thanh gid c6 phi€u. Do d6, phan tich
co ban luon 1a phuong phép khong thé thi€u trong qua trinh ddu tu va c6 tac
dong rét 16n tGi cac quyét dinh dau tu.

9.3.3.4. Phan tich ky thuat

Phan tich ky thuat 1a qua trinh nghién ctru xu hudng 1én xuéng cua thi
truong chung khoan va khuynh hudng 1én xudng gia cua mot loai ching
khodn nhat dinh dé xem xét thoi diém thich hop cho viéc mua ban ching
khoan.

9.3.3.4.1. Co 50 ly thuyét cua phdn tich ky thudt

Cac nha phan tich k¥ thuat thuong tuan theo mot s6 1y thuyét nhit dinh
dé gidi thich c4c xu huéng bién dong ctia thi trudng.

Ly thuyét DOW

Ly thuyét DOW do Charter H.Dow thé hién qua cdc bai viét phan tich
thi truong chiing khodn ctia ong va sau dé6 William P.Hamilton da k€& thira va
tong luan thanh 1y thuyét. Ly thuyét nay cho rang gia chiing khoan do quan
hé cung cau trén thi truong quyét dinh va chi ra sy bién dong gia ching
khodn c6 3 xu thé€ co ban:

Xu thé cdp 1: Xu hudng bién dong chinh (kéo dai tir 01 nam dén nhiéu
nam). Xu huéng tang gia dugc goi la thi truong con bo tét, khoi lugng giao
dich tang 1én khi gia tang va giam khi gia giam (ct sau mdi dot tang gid bao
gid ciing c6 dot ddo chiéu ngin han trudc khi c6 mot giai doan tang gia ti€p
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theo). Xu hudng giam gia duoc goi la thi truong con géu, khoi luong giao
dich tang lén khi gid giam va giao dich bi ngung tré khi gid hoi phuc.

Xu thé cdp 2: Trén dién bién cla xu thé cap 1 ¢6 céc diém ngit quang
d6 1a xu thé cap 2. Xu thé nay c6 thé di ngugc chiéu véi xu thé cip 1, nhung
n6 12 sy diéu chinh cta xu thé cdp 1. Xu th€ nay thuong kéo dai tu 3 dén 12
tuan.

Xu thé cdp 3: Xu huéng bién dong ngén han (khoang tir vai gid dén vai
ngay)

Ly thuyét Dow thudng dugc dung dé xdc dinh thoi diém két thic mot
xu huéng bién dong c6 phi€u. Theo ly thuyét Dow, xu huéng bién dong
chinh cta thi trudng tang gid 1a xuat hién hang loat cdc diém dinh va cac
diém ddy cao hon. Trong thi trudng gid gidm, xu huéng bién dong chinh la
nhiing diém dinh va nhitng diém dédy thdp hon. Nhiing bién dong hang ngay
duoc coi 12 khong déng ké.

Ly thuyét 16 1é. Giao dich 16 1é thudng duogc thuc hién bdi nhiing nha
dau tu nho. Nhitng ngudi theo 1y thuyét 16 1€ hanh dong trén co s tin ring
nhiing ddu tu nho luon luon mua ban khong ding thoi diém, hanh dong ding
la hanh dong nguoc lai xu th€ giao dich 16 1é. Khi cac nha giao dich 16 1é
dang mua vao, nhitng ngudi theo 1y thuyét dau co gid xudng (ban ra). Va khi
cac nha giao dich 16 1é dang ban ra, ho s€ diu co gid 1én (mua vao).

Ly thuyét vé téng s6 hop dong ban khong: Hop déng ban khong 4m
chi s6 lugng c6 phi€u ban khong va chua mua dugc lai. Vi vi thé khong s&
phéi dugc trang trai bang viéc mua vao ¢d phi€u, do vdy mot s6 nha phan
tich tin rdng vi th€ khong s& tao 1én mot 4p luc lam gid ching khodn ting
lén. Téng s6 hop dong ban khong cao la dau hiéu thi trudng ting gia va téng
s6 hgp dong ban khong thap bdo hiéu thi trudng giam gia. Mot thuc t€ 1a s6
lugng hop dong ban khong luon ¢ miic tuong doi thap 1am giam niém tin cua
cac nha dau tu vao nhiing du bido ma 1y thuyét dua ra.

Ly thuyét chi sé tin cay

Chi s6 tin cay Barron 1a ti 1& so sanh vé€ 1oi suat giita cdc trai phi€u thi
hang cao va cdc trai phi€u thit hang thap. Néu chi so tin cdy tang, cic nha
dau tu san sang chap thuan ridi ro va dau tu vao nhiing trdi phi€u c6 thit hang
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dinh mtc tin nhiém thap hon nhung c6 1ai suét cao hon. Gia ca trdi phi€u tha
hang thap sé tang 1én khi c6 nhiéu nguoi mua. Két qua 1a loi sudt cua trai
phi€u nay sé giam. Diéu nay lam thu hep su chénh léch giita trdi phi€u c6
thi hang cao va trdi phi€u c6 thit hang thap.

Tom lai, cac ly thuyét dua ra cdc gid dinh hé tro cho cdc nha phdn
tich ky thudt trong du dodn xu thé bién dong cua thi truong nhu sau:

1. Thi gid cta bét ctr hang hod hay dich vu nao déu hoan toan duoc xac
dinh boi moi quan hé cung cau.

2. Cung va cau dugc quyét dinh bdi mot s6 nhan t6, ca logic va phi
logic. Nhitng nhan t6 nay ngoai cac bié€n s kinh té trong phan tich co ban
con bao ham céc yéu t6 khac nhu tam 1y va du dodn ctia nha dau tu. Thi
truong ching khoan s& phan dnh cac nhan t6 nay mot cach day da va lién
tuc.

3. Ngoai trir mot s6 dao dong nho trong ngan han, gia ca cac ching
khodn va thi truong néi ching déu c6 su bién dong theo cdc xu thé, cac xu
thé ndy dién ra trong cdc khoang thoi gian nhét dinh.

4. Cac nguyén nhan gay ra cac xu thé troi trong giao dich chiing khoan
s€ dugc phat hién nho vao phan tng cua thi truong.

Tuy nhién, cdc gia dinh trén dang dat ra nhiéu van d€ ban cii, cdc nha
phan tich co ban va nhiing nha dau tu theo truong phai 1y thuyét thi trudng
hiéu qua khong dong y véi cdc gia dinh trén.

9.3.3.4.2. Vai tro, vi tri cua phdn tich ky thudt trong phdn tich ddau tu
chitng khodn

Mic du phai d6i mat véi nhiéu thach thic doi véi co sé khoa hoc cia
phuong phép, song phuong phéap phan tich k¥ thuat ciing c6 nhiéu 1oi thé so
v6i phuong phap phan tich co ban nhu:

- Phuong phép phan tich k§ thuat khong qua phu thudc vao cac bio cdo
tai chinh. Trong khi d6 cdc bdo cdo tai chinh c6 thé khong chita dung day da
cac thong tin cho viéc phan tich.
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- Khong mat cong stic trong viéc xtr 1i thong tin tir cac bao cdo tai chinh
nhu cac nha phan tich ky thuat, cac nha phan tich k¥ thuat chi can nhan biét
duoc xu thé cta thi trudng dé ra cdc quyét dinh du tu.

Vi vay, hién nay phuong phdp phan tich k§ thuat vin dugc st dung phé
bién va c6 vai trd quan trong trong phan tich dau tu chiing khoan. Tuy nhién,
dé nang cao hiéu qua trong qua trinh diu tu doi hoi cdc nha dau tu phai c6 su
két hop chat ch€ hai phuong phap phan tich co ban va phan tich ky thuat.

9.3.4. Phan tich va quan ly danh muc dau tu
9.3.4.1. Ly thuyét da dang hoa

Qua trinh phan tan va t6i thiéu hod rai ro 12 mot hinh thitc da dang hoa.
Theo d6, nha dau tu nén du tu vao nhiéu loai ching khodn khéc nhau dé tao
thanh mot danh muc dau tu sao cho téng miic rli ro trén toan bo danh muc
s& duoc gidi han ¢ miic nho nhat. Diéu nay c¢6 nghia 1a "khong nén bo triing
vao mot gio".

O phan truée khi nghién ctu vé doanh 10i va rii ro, ching ta da chi ra
ring mdi mot chitng khoan déu tiém 4n hai loai rli ro: rii ro hé thong va rti
ro khong hé théng. Rui ro hé thong l1a rai ro do thi truong gay ra va anh
hudng dén tat ca cac ching khodn trén thi truong. Do vay, rui ro hé thong 1a
rii ro khong thé tranh dugc bing hinh thic da dang hod. Ngugc lai, rli ro
khong hé théng ctia mot chitng khoén c6 nguyén nhan tir chinh t6 chiic phat
hanh do d6 c6 thé han ché dugc bang bién phdp da dang hod dau tu. Diéu
nay 12 do nguyén ly khi hai hodac nhiéu chiing khodn tham gia tao thanh mot
danh muc diu tu thi méi cdp hai chiing khodn s& c6 nhiing tuong tic véi
nhau tao ra mot két qua chung cho ca danh muc. Tdc 1a, mic do ruai ro cao
hay thdp cta danh muc s€ phu thudéc vao méi quan hé tuong tac gilta cac
ching khoan dua vao danh muc véi cac ching khoan khac. Néu danh muc
cang da dang thi kha nang giam thiéu rti ro khong hé théng cang 16n.

Ciing nhu déi vé6i cac ching khoén riéng 1€, rui ro téng thé clia danh
muc dau tu dugc dinh luong biang do léch chuin (6) clia danh muc dau tu.
Tuy nhién, trong danh muc dau tu, céc ching khodn khdc nhau c6 thé triét
tiéu rdi ro khong hé thong 1an nhau chi con lai phan rui ro hé thong. Vi vay,
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rli ro c6 hé thong 1a mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh mic doanh loi du
kién clia mot tai san, vi thé€ chdng ta can biét cach do mitc do ruai ro c6 hé
thong cho cac khoan dau tu khac nhau. Thudc do ma chiing ta sé s dung hé
so béta (B). Pay 1a 1f do giai thich tai sao khi phan tich rli ro cta timg c6
phi€u riéng 1é dé dua vao danh muc dau tw, nha ddu tu phai quan tAm nhiéu
dén phan rui ro hé thong (B) hon 1a ri ro tong thé ctia danh muc (o).

Hé s6 B cho ta biét mifc rli ro c6 hé théng ctia mot tai san cu thé so véi
muc rui ro c¢6 hé thong binh quan ctia mot tai san l1a bao nhiéu. Theo dinh
nghia nay, mot tai san nao d6 cé f = 0,5 thi c¢6 nghia 1a: mic rui ro cé hé
thong cla tai sdn nay bang mot nira so v6i miic rui ro binh quan cho mot tai
san, néu mot tai san ¢6 B = 1,5 thi c6 nghia 1a: mic rdi ro c6 hé thong cua tai
san nay bang 1,5 1an so v6i miic rii ro binh quan cho mot tai san.v.v...

Cach xac dinh rai ro hé thong cua timg ching khoan duoc trinh bay
trong mo hinh CAPM.

9.3.4.2. Ly thuyét thi truong hiéu qua

Nam 1953, lan dau tién Maurice Kendall da su dung mdy tinh trong
phan tich céc giao dich c6 phiéu va dua ra két luan gid c¢6 phiéu thay doi
ngiu nhién, khong c6 quy luat va khong thé du doan duge. Két luan nay dat
nén mong cho 1y thuyét thi trudng c6 hiéu qua.

Theo hoc thuyét nay, thi trudng cé hiéu qua bao géom 3 chi tiéu: phan
phai hiéu qua; hoat dong hiéu qua; thong tin hiéu qua.

Noi dung chinh cta 1y thuyét cho rang thi truong hiéu qua 1a thi truong
trong d6 gid ca cua ching khoan da phan anh day du, tic thoi tit ca cac
thong tin hién c6 trén thi trudng. Diéu nay c6 nghia 1a gid ca duoc xdc dinh
O miic cong bang va phan dnh ddy du thong tin hién c6 trén thi truong. Gia
chiing khodn thay déi mot cdch ngiu nhién do 4nh huédng cia nhitng thong
tin khong thé du doan dugc.

C6 3 hinh thai cta thi truong ¢ hiéu qua, d6 1a hinh thai yéu, hinh thai
trung binh va hinh thii manh.

- Hinh thdi yéu cua thi truong. Trong hinh thédi nay gid ca cua ching
khodn di phan dnh day du va kip thdi nhitng thong tin trong qua khit vé giao

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 261



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

dich cua thi trudong nhu gia ca giao dich, khoi luong, dong thai... Khi hinh
thdi yéu cla thi trudng ton tai thi cdc nha phan tich k¥ thuat sé bi vo hiéu
hod.

- Hinh thdi trung binh. Trong hinh thai nay gia ca cua chiing khoan da
phan 4nh tat ca nhitng thong tin lién quan dén cong ty da duoc cong bo cong
khai bén canh cdc thong tin trong qua khit. Khi hinh thdi trung binh ton tai
thi khong ¢6 hinh thiic phan tich nao k€ ca phan tich co ban va phan tich k¥
thuat c6 thé dem lai loi nhuan siéu ngach cho nha diu tu néu viéc phan tich
chi dua vao nhiing thong tin trén thi trudng.

- Hinh thdi manh. Trong hinh thai nay gia ca cua ching khoan phan
dnh tat ca nhitng thong tin can thiét co lién quan dén t6 chiic phat hanh tham
chi d6 1a nhitng thong tin ndi gidn, thong tin mat. Diéu nay ¢6 ngia 1a thi
truong s€ phan anh hét stc nhanh trudc nhitng thong tin. Va vi vay, trong
hinh thai nay khong thé thuc hién bat ctt mot phuong phap phan tich nao.

9.3.4.3. Quan ly danh muc dau tu

Thong thuong c6 hai phuong phép trong quan 1y danh muc dau tu trai
phi€u va danh muc diu tu ¢d phi€u, dé la: quan ly thu dong va quén Iy chi
dong.

Quan ly danh muc trdi phi€u thu dong 1a chién lugc mua va nam giir trai
phi€u cho dén ngay ddo han ma khong can chi trong dén phan tich anh
hudng cua bién dong 1ai sudt trén thi truong. Theo phuong phap nay, nha dau
tu tot nhat 1a dau tu vao cac danh muc c6 thanh phan trdi phi€u tuong tu nhu
céc chi so trén thi truong nham thu dugc két qua tuong tu nhu chi s6 do.

Quan 1y danh muc trdi phi€u chi dong Ia chién lugc mua va nim giita
trdi phi€u trén co s& phan tich thi trudng dé xay dung cac danh muc ddu tu
trai phi€u mang lai muc sinh 10i cao hon muc sinh 10i chung cta thi truong.
Do vay, cac y€u t6 ma nha dau tu phai theo doi va udc dodn cac anh hudng
dén danh muc diu tu 1a: Su thay déi cta Iai sudt; Su thay déi co cau ky han
cua lai suat; Su thay d6i mic chénh léch 14i suat gifta cac loai trdi phi€u khac
nhau.

Quan 1y danh muc ¢6 phi€u thu dong la chién Iuoc mua, ban cé phiéu
theo mot chi s6 chudn nao d6. Muc dich cta chién luge nay khong khong

262 Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 9: PHAN TICH CHUNG KHOAN

phai dé tao ra danh muc vugt troi so véi chi s6 chudn trén thi trudng ma tao
ra danh muc c6 phi€u c6 s6 lugng va ching loai gan giong véi chi s6 chuidn
(chi s6 muc tiéu) dé nhim dat dugc miic sinh 10i du kién twong duong méi
miic sinh 101 chudn.

Quan 1y danh muc c6 phi€u chii dong 1a chién lugc mua ban c6 phiéu
nhidm thu dugc muc sinh 10i du kién dau tu cao hon muc sinh 16i cia danh
muc thu dong chuén hoic thu dugec mic 1¢i nhuan trén mic trung binh tGng
v6i mot muc rui ro nhat dinh.
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CAU HOI ON TAP

1. Su can thiét phai phan tich chiing khoéan trong dau tu ching khoan?
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam hién nay?

2. Trinh bay t6m tat vé miic sinh 10i va rii ro trong dau tu chiing khoan?
MGi quan hé gilta muc sinh 10i va rii ro?

3. Céc loai rti ro trong ddu tu ching khodn? Kha ning giam thiéu va
loai trir.

4. Muc tiéu va quy trinh trong phan tich ching khodn?

5. Vai tro cua phan tich vi moé va TTCK va phan tich nganh trong phan
tich dau tu ching khoan. Lién hé thuc tién Viét Nam.

6. Noi dung dinh gid va lua chon c6 phi€u? Néu 1a cac nha dau tu, Anh
(Chi) s€ 4p dung phuong phdp nao? Tai sao?

7. Noi dung phuong phédp dinh gid trdi phi€u? Cic moi quan hé trong
dinh gia trai phi€u.

8. Co s khoa hoc va vi tri cia phuong phap phan tich k§y thuat? Moi
quan hé giita phan tich co ban va phan tich ky thuat?
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