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Ch−¬ng 5 

Ph©n tÝch kinh tÕ vÜ m« vµ ph©n tÝch ngµnh  
 

Quy tr×nh ph©n tÝch chøng kho¸n phô thuéc vµo quan ®iÓm cña tõng 
nhµ ®Çu t−. Tuy nhiªn, tùu chung l¹i cã thÓ sö dông quy tr×nh ph©n tÝch tõ 
trªn xuèng; ph©n tÝch tõ d−íi lªn, hoÆc lµ kÕt hîp c¶ hai.  

Trong thùc tÕ, ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch theo quy tr×nh tõ trªn xuèng ®−îc 
¸p dông réng r·i nhÊt. Tøc lµ b¾t ®Çu quy tr×nh ph©n tÝch nÒn kinh tÕ - x· héi  
vµ tæng quan vÒ thÞ tr−êng chøng kho¸n trong ph¹m vi toµn cÇu vµ quèc gia 
(ph©n tÝch kinh tÕ vÜ m«), sau ®ã ph©n tÝch theo c¸c ngµnh cô thÓ (ph©n tÝch 
ngµnh) vµ cuèi cïng lµ ph©n tÝch tõng c«ng ty riªng lÎ (ph©n tÝch c«ng ty). 

5.1. Ph©n tÝch kinh tÕ vÜ m« vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Trong ph©n tÝch kinh tÕ vÜ m« cÇn quan t©m ®Õn t×nh h×nh kinh tÕ - 
chÝnh trÞ - x· héi trong ph¹m vi quèc tÕ vµ quèc gia. 

5.1.1. Ph©n tÝch t×nh h×nh kinh tÕ - chÝnh trÞ - x· héi quèc tÕ 

M«i tr−êng kinh tÕ quèc tÕ cã thÓ ¶nh h−ëng m¹nh mÏ ®Õn t×nh h×nh 
s¶n xuÊt kinh doanh cña doanh nghiÖp vµ cña quèc gia, cã nh÷ng t¸c ®éng 
trùc tiÕp ®Õn ho¹t ®éng cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. §Æc biÖt, trong bèi c¶nh 
héi nhËp hiÖn nay, yÕu tè quèc tÕ cÇn ®−îc xem xÐt trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch 
®Çu t− chøng kho¸n.  

C¸c vÊn ®Ò cã tÝnh quèc tÕ cÇn l−u ý trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch chøng 
kho¸n lµ: møc t¨ng tr−ëng kinh tÕ; c¸c vÊn ®Ò chÝnh trÞ nh¹y c¶m; chÝnh 
s¸ch b¶o hé; chÝnh s¸ch tù do ho¸ tµi chÝnh; chÝnh s¸ch tiÒn tÖ; c¸c chÝnh 
s¸ch th−¬ng m¹i ¶nh h−ëng ®Õn lÜnh vùc kinh doanh cña doanh nghiÖp..vv. 

5.1.2. Ph©n tÝch t×nh h×nh kinh tÕ - chÝnh trÞ - x· héi cña quèc gia 

a) M«i tr−êng chÝnh trÞ - x∙ héi  

M«i tr−êng chÝnh trÞ vµ x· héi cã nh÷ng t¸c ®éng nhÊt ®Þnh ®Õn ho¹t 
®éng cña TTCK n−íc ®ã, thËm chÝ cã thÓ t¸c ®éng ®Õn ho¹t ®éng TTCK trªn 
ph¹m vi toµn cÇu.  

T×nh h×nh chÝnh trÞ cã ¶nh h−ëng rÊt lín ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n. 
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C¸c yÕu tè chÝnh trÞ bao gåm nh÷ng thay ®æi vÒ ChÝnh phñ vµ c¸c ho¹t ®éng 
chÝnh trÞ kinh tÕ cña nhiÒu n−íc. Thay ®æi chÝnh trÞ lµm cho nhiÒu quy ®Þnh 
vµ sù kiÓm so¸t cña ChÝnh phñ trong mét sè ngµnh ®−îc th¾t chÆt vµ mét sè 
quy ®Þnh trong c¸c ngµnh kh¸c l¹i ®−îc níi láng, tõ ®ã cã nh÷ng t¸c ®éng 
lín tíi kÕt qu¶ kinh doanh cña mçi ngµnh, mçi c«ng ty vµ rÊt khã cã thÓ 
kh¼ng ®Þnh viÖc th¾t chÆt hay níi láng nµy sÏ t¹o ra c¸c t¸c dông tÝch cùc 
hay tiªu cùc cho nÒn kinh tÕ. 

M«i tr−êng ph¸p luËt còng lµ yÕu tè c¬ b¶n g©y t¸c ®éng tíi thÞ tr−êng 

chøng kho¸n. C¸c c¬ quan ChÝnh phñ t¸c ®éng ®Õn thÞ tr−êng chøng kho¸n 
b»ng LuËt vµ c¸c v¨n b¶n d−íi LuËt. Ch¼ng h¹n, LuËt chèng ®éc quyÒn 
th−êng lµm gi¶m gi¸ chøng kho¸n cña c¸c c«ng ty bÞ thuéc ®èi t−îng bÞ 
LuËt ®iÒu chØnh. LuËt th©u tãm s¸p nhËp c«ng ty cã thÓ g©y t¸c ®éng tiªu 
cùc hay tÝch cùc ®Õn mét nhãm c¸c c«ng ty. ChÝnh s¸ch tµi chÝnh - tiÒn tÖ 
trùc tiÕp g©y t¸c ®éng lín tíi thÞ tr−êng... .Do vËy, m«i tr−êng ph¸p lý cÇn 
®−îc xem xÐt theo c¸c gãc ®é nh− sau: 

- TÝnh ®ång bé cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh kh¶ thi cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh hiÖu qu¶ cña hÖ thèng ph¸p luËt (cã ®ñ ®Ó b¶o vÖ quyÒn lîi chÝnh 
®¸ng cña nhµ ®Çu t− hay kh«ng, cã khuyÕn khÝch c¸c ho¹t ®éng kinh doanh 
chøng kho¸n hay kh«ng, cã ®ñ søc m¹nh ®Ó ®¶m b¶o c¸c giao dÞch chøng 
kho¸n ®−îc an toµn kh«ng?...) 

- TÝnh quèc tÕ cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

- TÝnh æn ®Þnh cña hÖ thèng ph¸p luËt; 

b. C¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« 

Nh− trong phÇn ph©n tÝch rñi ro ®Çu t− chøng kho¸n ®· chØ râ: c¸c ®iÒu 

kiÖn kinh tÕ vÜ m« sÏ quyÕt ®Þnh rñi ro chung cña thÞ tr−êng (trong lý thuyÕt 

®Çu t− gäi lµ rñi ro hÖ thèng). Rñi ro nµy t¸c ®éng ®Õn toµn bé thÞ tr−êng, 

®Õn tÊt c¶ chøng kho¸n. §èi víi c¸c ng−êi ®Çu t−, hay tæ chøc  ph¸t hµnh th× 

®©y ®−îc coi lµ yÕu tè "kh¸ch quan".  

C¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« cÇn quan t©m trong ph©n tÝch chøng kho¸n 
lµ: tæng s¶n phÈm quèc néi (GDP); tû lÖ thÊt nghiÖp; tû lÖ l¹m ph¸t; l·i suÊt; 
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tû gi¸; møc th©m hôt ng©n s¸ch quèc gia; chÝnh s¸ch cña ChÝnh phñ trong 
lÜnh vùc tµi chÝnh - tiÒn tÖ. Tuy nhiªn, cã 3 nh©n tè vÜ m« c¬ b¶n nhÊt t¸c 
®éng trùc tiÕp tíi c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− trªn TTCK, ®ã lµ tû gi¸ hèi ®o¸i, l·i 
suÊt vµ tû lÖ l¹m ph¸t. D−íi ®©y sÏ ph©n tÝch cô thÓ ¶nh h−ëng cña chóng. 

- Tû gi¸ hèi ®o¸i: khi nhµ ®Çu t− nhËn ®Þnh r»ng ®ång néi tÖ cã thÓ bÞ 

ph¸ gi¸ trong thêi gian tíi th× nhµ ®Çu t− ®ã sÏ quyÕt ®Þnh kh«ng ®Çu t− vµo 

chøng kho¸n hoÆc sÏ t×m c¸ch thay thÕ chøng kho¸n b»ng tµi s¶n ngo¹i tÖ ®Ó 

phßng ngõa gi¸ trÞ chøng kho¸n bÞ sôt gi¶m.  

- L¹m ph¸t vµ l·i suÊt: ®©y lµ hai nh©n tè rÊt quan träng g©y ¶nh h−ëng 

lín tíi quyÕt ®Þnh ®Çu t− vµo TTCK. Nh− ®· nªu trªn ®©y, l·i suÊt lµ nh©n tè 

t¸c ®éng tíi møc gi¸ chøng kho¸n vµ l·i suÊt yªu cÇu cña nhµ ®Çu t− khi ®Çu 

t− vµo chøng kho¸n. Møc l·i suÊt nµy l¹i bÞ ¶nh h−ëng cña mét sè nh©n tè 

sau: 

* T×nh h×nh ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c¸c c«ng ty: nÕu c¸c 

c«ng ty ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ th× nhu cÇu vÒ vèn ®Ó më réng s¶n xuÊt kinh 

doanh cao h¬n; ®ång thêi sÏ cã nhiÒu doanh nghiÖp míi ®−îc thµnh lËp. V× 

lý do nµy, søc cÇu  vÒ vèn cao, do vËy ®Èy møc l·i suÊt vay vèn cao h¬n. 

* Søc chi tiªu cña nh©n d©n: nÕu dù ®o¸n vÒ nÒn kinh tÕ cã triÓn väng 

ph¸t triÓn tèt th× nhu cÇu tiªu dïng ngµy h«m nay cña d©n c− sÏ cao h¬n, do 

vËy hä s½n sµng ®i vay ®Ó chi tiªu, dÉn ®Õn l·i suÊt cã thÓ t¨ng. 

c) C¸c dù ®o¸n vÒ t×nh h×nh kinh tÕ vµ xu h−íng thÞ tr−êng 

M«i tr−êng kinh tÕ vÜ m« cã vai trß quan träng quyÕt ®Þnh xu thÕ chung 
cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Th«ng th−êng, khi nÒn kinh tÕ ®ang ë trong giai 
®o¹n t¨ng tr−ëng vµ thÞnh v−îng th× thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn vµ 
ng−îc l¹i khi nÒn kinh tÕ ë trong giai ®o¹n suy gi¶m, suy tho¸i vµ khñng 
ho¶ng th× thÞ tr−êng sÏ ®i xuèng.  

Nh− vËy, nÕu dù ®o¸n ®−îc xu h−íng ph¸t triÓn cña nÒn kinh tÕ th× ta cã 
dù b¸o ®−îc xu thÕ ph¸t triÓn chung cña thÞ tr−êng chøng kho¸n. Tuy nhiªn, 
qua kh¶o s¸t thùc tÕ cho thÊy quan hÖ gi÷a t×nh h×nh kinh tÕ víi diÔn biÕn 
chung cña thÞ tr−êng chøng kho¸n kh«ng ph¶i lóc nµo còng diÔn ra cïng 
chiÒu vµ nÕu cã th× chóng cã thÓ x¶y ra theo c¸c chiÒu h−íng vµ trËt tù kh¸c 
nhau. Thùc tÕ trªn c¸c thÞ tr−êng chøng kho¸n thÕ giíi cho thÊy cã nh÷ng 
giai ®o¹n nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn rÊt m¹nh nh−ng thÞ tr−êng chøng kho¸n l¹i 
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®i xuèng vµ ng−îc l¹i. LÊy vÝ dô tr−êng hîp thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü n¨m 
1946. Vµo thêi ®iÓm ®ã, c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ vÜ m« ®ang rÊt thuËn lîi: Tæng 
s¶n phÈm quèc d©n (GNP) t¨ng; Gi¸ c¶ hµng ho¸ t¨ng æn ®Þnh; Thu nhËp vµ 
cæ tøc cña c¸c tæ chøc ph¸t hµnh ®Òu t¨ng song khi ®ã c¸c nhµ ®Çu t− l¹i tá 
ra bi quan, thêi ®iÓm th¸ng 8 vµ th¸ng 9, gi¸ c¸c cæ phiÕu sôt gi¶m m¹nh vµ 
n¨m 1946-1947 lµ n¨m suy tho¸i cña thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü. Nh÷ng 
n¨m 1985-1986 th× ng−îc l¹i, khi ®ã nÒn kinh tÕ Mü trë nªn khã kh¨n, nhiÒu 
c«ng ty bÞ ph¸ s¶n song gi¸ chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng vÉn t¨ng vµ thÞ 
tr−êng ®ang ë trong thêi kú t¨ng tr−ëng. 

BiÕn ®éng gi¸ cæ phiÕu ®«i khi x¶y ra tr−íc biÕn ®éng nÒn kinh tÕ, ®«i 
khi x¶y ra sau. V× vËy, c¸c nhµ ®Çu t− lu«n cè g¾ng dù ®o¸n t×nh h×nh kinh tÕ 
®Ó t×m ra nh÷ng ®Ønh ®iÓm cña chu kú kinh tÕ vµ chän thêi c¬ tham gia hoÆc 
rót lui khái thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

5.2. Ph©n tÝch ngµnh  

B−íc thø hai trong qu¸ tr×nh ph©n tÝch chøng kho¸n lµ ph©n tÝch ngµnh. 
Tr−íc khi ph©n tÝch c¸c chøng kho¸n riªng lÎ, ng−êi ta cÇn thiÕt ph¶i tiÕn 
hµnh ph©n tÝch ngµnh, ®iÒu nµy lµ do: 

- Lîi suÊt cña ngµnh lµ thay ®æi theo thêi gian, do ®ã nÕu ph©n tÝch 
ngµnh nhµ ®Çu t− sÏ chän ®−îc nh÷ng ngµnh c¬ lîi suÊt cao ®Ó ®Çu t−. 

- Ngay trong cïng mét ngµnh th× lîi suÊt thu nhËp còng kh«ng æn ®Þnh. 
Mét ngµnh ho¹t ®éng tèt t¹i thêi ®iÓm nµo ®ã th× kh«ng cã nghÜa nã sÏ ho¹t 
®éng tèt trong t−¬ng lai. V× lý do nµy nhµ ®Çu t− ph¶i lu«n theo dâi ®éng 
th¸i ho¹t ®éng ngµnh ®Ó t×m c¬ héi ®Çu t− vµ rót vèn ®Çu t− ®óng lóc. 

- Vµo cïng mét thêi ®iÓm, c¸c ngµnh kh¸c nhau sÏ cã møc rñi ro kh¸c 
nhau, do ®ã cÇn ®¸nh gi¸ møc ®é rñi ro cña ngµnh ®Ó x¸c ®Þnh møc lîi suÊt 
®Çu t− t−¬ng xøng cÇn ph¶i cã. 

- Rñi ro mçi ngµnh cã sù biÕn ®éng kh«ng nhiÒu theo thêi gian, do vËy 
ta cã thÓ ph©n tÝch møc rñi ro tõng ngµnh trong qu¸ khø ®Ó dù ®o¸n rñi ro 
cña nã trong t−¬ng lai. 

Néi dung cÇn ph©n tÝch bao gåm: ph©n tÝch chu kú sèng, chu kú kinh 
doanh cña ngµnh, x¸c ®Þnh hÖ sè rñi ro, møc sinh lêi (lîi suÊt) kú väng vµ 
c¸c hÖ sè tµi chÝnh cña ngµnh.  
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C¸c b−íc trong ph©n tÝch ngµnh:  

1/ X¸c ®Þnh hÕ sè rñi ro β cña ngµnh, tõ ®ã tÝnh to¸n møc sinh lêi (lîi 
suÊt) yªu cÇu theo m« h×nh CAPM:  

E(R) = Rf + β × (Rm - Rf) 

Trong ®ã: 

E(R): lµ møc sinh lêi cÇn thiÕt 

Rf: lµ møc sinh lêi cña tÝn phiÕu phi rñi ro 

Rm: lµ møc sinh lêi cña thÞ tr−êng 

β: lµ hÖ sè rñi ro cña ngµnh. 

2/ Ph©n tÝch chØ sè P/E cña toµn ngµnh: 

- Xem xÐt mèi quan hÖ cña P/E ngµnh víi P/E tæng thÓ cña thÞ tr−êng. 

- Xem xÐt c¸c nh©n tè c¬ b¶n cña ngµnh g©y t¸c ®éng trùc tiÕp tíi P/E 
ngµnh nh− hÖ sè tr¶ cæ tøc, møc sinh lêi (lîi suÊt) yªu cÇu r vµ tû lÖ t¨ng 
tr−ëng cæ tøc (g). 

3/ ¦íc tÝnh thu nhËp ®Çu cæ phiÕu (EPS hay E): ®−îc thùc hiÖn theo 
mét sè ph−¬ng ph¸p chñ yÕu nh− ph©n tÝch chu kú kinh doanh; ph©n tÝch ®Çu 
vµo - ®Çu ra; ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a ngµnh vµ nÒn kinh tÕ tæng thÓ. 

4/ TÝnh gi¸ trÞ cuèi kú cña chØ sè ngµnh b»ng c¸ch nh©n hÖ sè P/E cuèi 
kú tÝnh to¸n ®−îc víi −íc tÝnh thu nhËp ®Çu cæ phiÕu. Sau ®ã so s¸nh gi¸ trÞ 
chØ sè cuèi kú víi gi¸ trÞ ®Çu kú ®Ó −íc tÝnh lîi suÊt. 

r = (gi¸ trÞ chØ sè cuèi kú - gi¸ trÞ ®Çu kú + cæ tøc nhËn trong kú)/ gi¸ trÞ 
®Çu kú. 

5/ So s¸nh lîi suÊt ®¹t ®−îc r víi lîi suÊt yªu cÇu E(r) ®Ó quyÕt ®Þnh ®Çu 
t−. 

 


