SACH CHUYEN KHAO: NHUNG VAN DE CO BAN VE PHAN TICH VA PAU TU CHUNG KHOAN

CHUONG 5
PHAN TiCH KINH TE Vi M0 VA PHAN TiCH NGANH

Quy trinh phan tich chiing khodn phu thudc vio quan diém cia ting
nha dau tu. Tuy nhién, tyu chung lai c¢6 thé sit dung quy trinh phan tich tir
trén xuong; phan tich tir dudi 1én, hoac la két hgp ca hai.

Trong thuc t&€, phuong phédp phan tich theo quy trinh tir trén xudng duogc
dp dung rong rai nhat. Tic 1a bat ddu quy trinh phan tich nén kinh t€ - xa hoi
va tong quan vé thi trudng chiing khoan trong pham vi toan ciu va qudc gia
(phdn tich kinh té'vi mé), sau d6 phan tich theo c4c nganh cu thé (phdn tich
nganh) va cudi cung la phan tich tiing cong ty riéng 1€ (phdn tich cong ty).

5.1. Phan tich kinh té vi md va thi trudng chiing khoan

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

5.1.1. Phan tich tinh hinh Kkinh t€ - chinh tri - xa hoi quoc té

Moi truong kinh t€ quoc t€ ¢ thé anh hudng manh mé dén tinh hinh
san xuat kinh doanh clia 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 td quoc t€ can dugc xem xét trong qua trinh phan tich
dau tu chiing khoan.

Céc véan dé ¢6 tinh quoc t€ can luu y trong qué trinh phan tich ching
khoén la: muc tang truong kinh t&; cdc van dé chinh tri nhay cam; chinh
sdch bao ho; chinh sach tu do hod tai chinh; chinh sdch tién té; cdc chinh
sach thuong mai anh hudng dén linh vuc kinh doanh ctia doanh nghiép..vv.

5.1.2. Phan tich tinh hinh Kinh t€ - chinh tri - xa hoéi cia quéc gia

a) Moi truong chinh tri - xa hoi

Moi truong chinh tri va xa hoi cé nhiing tic dong nhat dinh dén hoat
dong ctia TTCK nuéc d6, tham chi c6 thé tic dong dén hoat dong TTCK trén

pham vi toan cau.

Tinh hinh chinh tri c6 anh huong rat 16n dén thi truong ching khoan.
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Céc yéu t6 chinh tri bao gébm nhitng thay ddi vé Chinh phu va cdc hoat dong
chinh tri kinh t€ cia nhiéu nudc. Thay d6i chinh tri 1am cho nhiéu quy dinh
va su kiém sodt ctia Chinh phti trong mot s6 nganh dugc thit chit va mot s6
quy dinh trong cac nganh khac lai dugc néi 1ong, tir d6 c¢6 nhitng tic dong
16n t6i két qua kinh doanh ctia méi nganh, mdi cong ty va rat khé cé thé
khang dinh viéc thit chat hay néi 1dng nay sé tao ra cac tac dung tich cuc
hay tiéu cuc cho nén kinh té.

Moi truong phdp ludt cling 1a yéu t6 co ban gy tac dong téi thi truong
chiing khodn. Cac co quan Chinh phu tic dong dén thi truong ching khoan
bing Luat va cdc van ban dudi Luat. Chang han, Luat chéng doc quyén
thuong lam giam gid chiing khodn cua cdc cong ty bi thudc doi tuong bi
Luat diéu chinh. Luat thau tém sép nhap cong ty c6 thé gay tidc dong tiéu
cuc hay tich cuc dén mot nhém céc cong ty. Chinh sach tai chinh - tién té
truc ti€p gy tac dong 16n tGi thi truong... .Do vay, mdi truong phdp ly can
duoc xem xét theo cac goc do nhu sau:

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

- Tinh hiéu qua ctia hé¢ thong phép luat (c6 di dé bao vé quyén lgi chinh
dang cua nha dau tu hay khong, c6 khuyén khich cac hoat dong kinh doanh
ching khoan hay khong, c6 di stic manh dé dam béo cdc giao dich ching
khoén dugc an toan khong?...)

- Tinh quoc t€ cua hé thong phép luat;

- Tinh 6n dinh ctia hé théng phap luat;

b. Cdc diéu kién kinh té vi mo

Nhu trong phan phan tich rai ro dau tu chiing khodn da chi r6: cdc diéu
kién kinh t&€ vi mo s€ quyét dinh rli ro chung cta thi truong (trong ly thuyét
dau tu goi 1a rai ro hé thong). Rii ro nay tic dong dén toan bo thi truong,
dén tat ca chitng khoan. D6i véi céc ngudi ddu tu, hay t6 chiic phét hanh thi
day dugc coi la yéu t6 "khdch quan’.

Céc diéu kién kinh t€ vi mo can quan tam trong phan tich chiing khoén
la: tong san phdm quoc noi (GDP); ty 1é that nghiép; ty 1é lam phat; 13i sud;
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ty gia; muc tham hut ngan sach qudc gia; chinh sach cua Chinh phu trong
linh vuc tai chinh - tién té. Tuy nhién, c6 3 nhan t6 vi mo co ban nhit tac
dong truc ti€p tGi cac hoat dong dau tu trén TTCK, d6 la ty gia hoi dodi, 1ai
sudt va ty 1& lam phdt. Duéi day s& phan tich cu thé anh hudng cta chiing.

- Ty gi4 hoi dodi: khi nha ddu tu nhan dinh ring déng noi té c6 thé bi
phé gid trong thoi gian tGi thi nha dau tu d6 s& quyét dinh khong dau tu vao
chiing khodn hodc s& tim c4ch thay thé chitng kho4n bing tai san ngoai t& dé
phong ngtra gia tri ching khodan bi sut giam.

- Lam phat va 1ai suat: day la hai nhan t6 rit quan trong gay anh hudng
16n t6i quyét dinh dau tu vao TTCK. Nhu da néu trén day, 1ai suat 1a nhan t6
tac dong t6i muc gia ching khoan va lai suét yéu ciu ctia nha dau tu khi dau
tu vao ching khoan. Muc 1ai sudt nay lai bi anh hudng cia mot s6 nhan t6
sau:

* Tinh hinh hoat dong san xudt kinh doanh cua cdc cong ty: néu cac
cong ty hoat dong c6 hiéu qua thi nhu cdu vé von dé mé rong san xuét kinh
doanh cao hon; dong thdi s& c¢6 nhiéu doanh nghiép mdéi dugc thanh lap. Vi
ly do nay, stic cAu vé von cao, do vay ddy muc Idi suat vay von cao hon.

* Sifc chi tiéu ciia nhdn dan: néu du dodn vé nén kinh t€ ¢6 trién vong
phat trién t6t thi nhu c4u tiéu dung ngay hom nay cuia dan cu sé& cao hon, do
vy ho sdn sang di vay dé chi tiéu, dan dén 1ai suat c6 thé tang.

¢) Cdc du dodn vé tinh hinh kinh té va xu huéng thi truong

Moi truong kinh t€ vi mo ¢6 vai tro quan trong quyét dinh xu thé chung
cta thi trudong chiing khodn. Thong thuong, khi nén kinh t&€ dang & trong giai
doan tang trudng va thinh vuong thi thi trudng ching khoén phét trién va
nguoc lai khi nén kinh té€ & trong giai doan suy giam, suy thodi va khung
hoang thi thi truong s€ di xudng.

Nhu vay, néu du dodn dugc xu hudng phat trién ctia nén kinh t€ thi ta c6
du bdo dugc xu thé phat trién chung ctia thi trudong chitng khodn. Tuy nhién,
qua khao sét thuc t&€ cho thady quan hé giita tinh hinh kinh t&€ v6i dién bién
chung cua thi trudong ching khodn khong phai lic nao ciing dién ra cing
chiéu va néu c6 thi chiing c6 thé xdy ra theo cac chiéu hudng va trat tu khac
nhau. Thuc t€ trén cac thi truong ching khoan thé gidi cho thdy c6 nhiing
giai doan nén kinh t€ phat trién rdt manh nhung thi trudng chitng khoén lai
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di xudng va nguoc lai. Lay vi du trudng hgp thi truong chiing khoan My nam
1946. Vao thoi diém d6, cdc diéu kién kinh t€ vi mo dang rat thuan lgi: Téng
san pham quéc dan (GNP) tang; Gia cd hang hoa tang 6n dinh; Thu nhap va
c6 tidc cua cac t6 chic phat hanh déu tang song khi d6 cdc nha dau tu lai to
ra bi quan, thoi diém théng 8 va thdng 9, gia cac c6 phi€u sut giam manh va
nam 1946-1947 la nam suy thodi cta thi truong ching khoan My. Nhiing
nam 1985-1986 thi nguoc lai, khi d6 nén kinh t€ M§ trd nén khé khan, nhiéu
cong ty bi pha san song gia ching khoan trén thi trudong van tang va thi
truong dang & trong thoi Ky tang trudng.

Bién dong gid c6 phi€u doi khi xdy 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 nhiing dinh diém clia chu ky kinh t€ va chon thoi co tham gia hodc
rdt lui khoi thi truong ching khodn.

5.2. Phan tich nganh

Budc thit hai trong qué trinh phan tich chitng khoan 1a phan tich nganh.
Trude khi phan tich cac ching khoan riéng 1€, ngudi ta can thiét phai tién
hanh phan tich nganh, diéu nay la do:

- Loi sudt cha nganh 1a thay déi theo thoi gian, do d6 néu phan tich
nganh nha dau tu s& chon duoc nhitng nganh co 1oi sut cao dé dau tu.

- Ngay trong cling mot nganh thi loi suét thu nhap ciing khong 6n dinh.
Mot nganh hoat dong t6t tai thoi diém nao dé thi khong c6 nghia né s& hoat
dong tot trong tuong lai. Vi ly do nay nha dau tu phai luon theo doi dong
thdi hoat dong nganh dé tim co hoi ddu tu va rit von ddu tu ding ldc.

- Vao cing mot thoi diém, céc nganh khéic nhau s& c6 miic rli ro khac
nhau, do d6 can danh gid muc do rui ro ctia nganh dé x4c dinh miic lgi sudt
dau tu tuong xung can phai co.

- Rui ro moi nganh c6 su bién dong khong nhiéu theo thoi gian, do vay
ta c6 thé phan tich miic rui ro ting nganh trong qua khit dé du dodn rui ro
clia n6 trong tuong lai.

Noi dung can phan tich bao gébm: phan tich chu ky song, chu ky kinh
doanh cua nganh, xac dinh hé s6 rui ro, muc sinh 101 (1oi suat) ky vong va
cac hé so tai chinh ctia nganh.
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Cac budc trong phan tich nganh:

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

E(R) =R, + B x (R,-R)

Trong do:

E(R): 1a miic sinh 10i can thiét

R;: 1a muc sinh 16i cta tin phi€u phi rti ro
R,,: 1a muc sinh 16i cta thi trudong

[3: 1a hé s6 rai ro cua nganh.

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

- Xem xét moi quan hé cuia P/E nganh véi P/E t6ng thé cla thi truong.

- Xem xét cac nhan t6 co ban ctia nganh gay tac dong truc tiép téi P/E
nganh nhu hé s6 tra ¢ tdc, mic sinh 16i (10i suat) yéu cdu r va ty 1é ting
trudng co tic (g).

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

4/ Tinh gia tri cudi ky cha chi s6 nganh bang céch nhan hé s6 P/E cudi
ky tinh todn dugc véi udc tinh thu nhap dau c6 phi€u. Sau dé so sanh gi4 tri
chi s6 cudi ky véi gid tri dau ky dé udc tinh loi suat.

r = (gi4 tri chi s6 cu6i ky - gia tri dau ky + ¢6 tic nhan trong ky)/ gia tri
dau ky.

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