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Chwong 12
Phan tich kinh té vi mé va nganh

Sau khi nghién ctru Chuong nay, ban c6 thé:

* Duy doan anh hudng cta céc chinh sach tién té va tai khoa ddi vai cac bién s kinh té vi
mo then chot nhu tong san pham qudc ndi, 1ai suat va ty 1€ lam phat.

* Sir dung céc chi bao kinh t€ di truéc, chi bao dong thoi, va chi bao tré dé mo ta va du
doén dién bién cua nén kinh té thong qua chu ky kinh té.

® Du doan nhiing nganh nao s¢ it nhiéu nhay cam hon trudc cac bién dong cua chu ky kinh
te.

e Phan tich anh huong cta co cau va vong doi ctia nganh dbi véi trién vong thu nhap cia
nganh theo thoi gian.

Pé xac dinh murc gia hop ly cho b phiéu ctia mot cong ty, nha phan tich chimng khoan phai dy
béo ¢b tire va thu nhap du kién tir cong ty. Day la trung tam cua phén tich co bén, nghia 1a phan
tich cac yéu to xac dinh gia tri cong ty nhu trién vong thu nhap. Suy cho cung, thanh cong kinh
doanh ctia cong ty s& xac dinh ¢ tirc ma cong ty c¢6 thé chi tra cho cac cb dong va muc gia cd
phleu ma cong ty co thé doi hoi trén thi truong chung khoan. Tuy nhién, vi trién vong cua cong
ty gan lién véi trién vong ctia nén kinh té rong 16n hon, nén viéc phan tich danh gia phai xem xét
dén moi truong kinh doanh ma cong ty dang hoat dong. D6i voi mot s6 doanh nghiép, bbi canh
kinh té vi mé va nganh c6 thé anh hudng dén loi nhudn nhiéu hon so voi két qua twong dbi cia
doanh nghiép trong pham vi nganh. No6i cach khac, cic nha dau tu can phai luén nhd dén buc
tranh kinh t& vi mo.

Phan tich co ban 13 phan tich cic yéu to xac dinh gia tri cong ty nhu trién vong thu nhap va
co turc.

Nhu vay, khi phan tich trién vong ctia mot cong ty, viéc lam c6 ¥ nghia 1a bat dau bang moi
truong kinh té bao quat, xem xét trang thai ctia nén kinh té chung va ngay ca nén kinh té quéc té.
Tir d6, ta xem xét y nghia ciia moi truong bén ngoai ddi voi nganh nghé ma cong ty dang hoat
dong trong d6. Cudi cling, vi tri ciia cong ty trong nganh s& dugc xem xét.

Chuong nay tim hiéu cac khia canh tong quat cua phan tich co ban: phén tich kinh té vi mo va
nganh. Hai chuong tiép theo s& trinh bay v€ phan tich ddc thu doanh nghiép. Ching ta bat dau
bang thao luan vé nhiing yeu to qudc té lién quan dén két qua hoat dong cua doanh nghi¢p va
tiép tuc xem xeét téng quan veé tam quan trong cua cac bién s6 then chét thuong dugc su dung dé
tom tat trang thai ctia nén kinh té. Sau do, ching ta s€ thao luan vé chinh sach kinh t& vi mo cua
chinh phu va viéc xéc dinh 1ai SuAt. Chung ta két luan viéc phan tich vé moi truong kinh té vi mo
v6i thao luan vé chu ky kinh té. Tiép theo, chiing ta chuyén sang phan tich nganh, xem xét nhiing
van d¢ lién quan dén do nhay cta cong ty v6i chu ky kinh té, vong doi dién hinh cia mot nganh,
va nhitng van dé chién lugc anh huong dén két qua hoat dong cua nganh.

\ Cac trang web lién quan dén chuong nay co trén trang www.mhhe.com/bkm. \
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12.1 Nén kinh té toan ciu

Viée phan tich tir trén xuong dudi trién vong clia mot cong ty phai bat ¢au bang nén kinh té toan
cau Nén kinh té qudc té c6 thé anh huong dén trién vong xuat khau cua cong ty, su canh tranh
vé gia tir cac ddi thii canh tranh nuéc ngoai ma cong ty phai duong dau, hay loi nhudn ma cong
ty dat duoc tur dau tu nudc ngodi. Bang 12.1 trinh bay tdm quan trong ctia nén kinh té vi mé toan
cau ddi voi trién vong cia cac doanh nghiép. Anh hudng cia cudc khung hoang tin dung va no
thé chip bat dong san duéi chuan vao nam 2008 d3 lan rong va that nghiém trong. Cac thi truong
cb phiéu ¢ hau hét cac nude déu bi anh hudng ning né, voi sudt sinh loi binh quan dién hinh thap
hon -40%.

Bang 12.1 Két qua kinh té, 2008

Suat sinh lgi thi treong co phiéu (%) Tang truong GDP

Bing noi té (%) Bing USD (%) (%)
Brazil -42,0 -57,0 53
Anh -33,1 -51,1 0,3
Canada -37,6 -49,6 5,6
Trung Quéc -64,8 -62,5 9,6
Phap -44,2 -45,7 0,9
buc -41,7 -43,2 14
Nhat Ban -53,0 -61,7 6,2
An Do -42,9 -39,2 0,3
Mexico -24,2 -38,8 2,6
Nga -66,6 -79,1 7,0
Singapore -48,6 -48,6 2,2
Thuy Si -35,6 -30,0 1,8
Thai Lan -47,9 -49,9 4,0
Hoa Ky -40,8 -40,8 1,3
Venezuela -7,9 -59,1 4,2

Nguon: The Economist, 1-3-2009 © 2009 The Economist Newspaper Group, Inc. In lai v&i sy cho phép. Khéng
duoc trinh bay lai xa hon. www.economist.com.

Bét chap tim quan trong hién nhién cia yéu td kinh té toan cu nay, giita cac nudc van ¢ sy
khac nhau dang ké vé két qua hoat dong kinh té. Vi dy, trong khi nén kinh té Nhat Ban chi ting
truong 0,3 phan tram, san lugng ciia Trung Qudc ting trudng 9,6 phan trim. Suét sinh loi thi
truong cb phleu cling thé hién sy phan héa rd rét. Trong khi thi truong Nga giam sat 71,9 phan
tram (voi suat sinh loi do bang USD), thi truong Thuy ST chi giam 30,0 phan tram, chénh 1éch
dén 41,9 phan tram.

Nhing s6 liéu nay cho thdy méi truong kinh té quéc gia co thé 1a mot yéu tb tdi quan trong xac
dinh két qua hoat dong ciia nganh. Trong mét nén kinh té dang bi thu hep, cic doanh nghiép hoat
dong kho khan hon nhiéu so v6i mot nén kinh té dang mo rong. Quan sat nay lam r6 vai tro cua
viéc phan tich birc tranh kinh té vi mo6 rong 16n nhu mot phan co ban ctia qué trinh dau tu.

Thém vao d6, moi truong toan cau tiéu biéu cho nhitng rii ro chinh tri to 16n hon so véi nhiing
rii ro thuong gip phai trong cac hoat dong du tu ndi dia. Trong thap nién vira qua, ching ta da
thdy nhitng truong hop trong d6 dién bién phat trién chinh tri c6 tic dong to 16n dén trién vong
kinh té. Vi du, cau chuyén kinh té quéc té 16n nhat vao cudi nam 1997 va 1998 1a con hdn loan &
mot s6 nén kinh té chau A, ndi bat 1a Thai Lan, In-d6-né-xia, va Han Qudc. Nhiing tinh huéng
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nay cling lam rd sy lién quan mat thiét gita chinh tri va kinh té, khi gi4 tri déng tién va gia tri co
phleu déu chao dao trong con bién dong manh, _phan tng trude nhing dién bién lién quan dén
trién vong vién tro cho cic nudc nay tir Quy tién té quoc té. Vao thang 8-1998, lan séng chao
dao theo sau vi€c pha gia ddng rap va vd no mot phan cua Nga di tan pha thi truong ching
khoén thé giéi, cudi cung doi hoi phai co su “ung ctu cua quy phong ngira rui ro khéng 15 Long
Term Capital Management dé tranh nhitng d6 v& sdu xa hon. Trong thap nién dau tién cua thé ky
nay, gia co phleu hét sirc nhay cam trudc nhing dlen bién cua Iraq va su an toan vé ngudn cung
ning luong. Gan day hon, nhitng dién bién phat trién cta phan tng chinh tri trudc cude khing
hoang tin dung di anh huong dén suit sinh loi ¢6 phiéu.

Nhimg vén d& chinh trj khac kém nhay cam hon nhung van cuc ky quan trong d6i véi ting
truong kinh té va sinh lgi dau tu nhu van dé chu nghia bao hd va chinh sach thuong mai, dong
von tu do, va tinh trang lyc luong lao dong ciia mét dat nude.

Mot yéu té hién nhién anh huong dén suc canh tranh quéc té clia cac nganh cong nghiép ¢ mot
nuoc la ty gia héi dodi gitra dong tién nudc d6 va dong tién cac nude khac. Ty gia héi doai 1a ty
gia chuyen doi tir ndi té ra ngoai té. Vi du, vao ngay 1-1-2009, ngudi ta phai mat khoang 91 yen
Nhat d¢&é mua mot USD. Ta néi ty gia hdi doai 1a 91 yen/USD, hay tuong duong 0,0110
USDl/yen.

| Ty gia hdi dodi 12 ty gia chuyén ddi tir noi té ra ngoai té. |

Khi ty gia hbi doai bién dong, gia tri bang noi té ctia hang héa khi qui doi sang ngoai té ciling
bién dong twong tw. Vi du, nam 1980, ty gia hdi doai yen- -USD vao khoang 0,0045 USD/yen. Vi
ty gia nam 2009 la 0,0110 USD/yen, mdt nguoi dan My can phai c6 s6 USD nhiéu gap 2,44 lan
moi mua dugc mot san pham ban véi gia 10. 000 yen so voi s6 USD can c6 vao nam 1980. Néu
cac nha san xuat Nhat giit gia bang dong yen ¢ dinh ddi véi cac san pham cua ho, gia tinh bang
USD sé ting hon gip doi. Tuy nhién, diéu nay lam cho hang Nhat tré nén dit do hon di véi
ngudi tiéu dung Hoa Ky, va dan dén mat doanh sd. Hién nhién, sy 1én gia ciia dong yen tao ra
mdt van dé cho cac nha san xuat Nhat nhu cic nha san xuat 6 to dang phai canh tranh véi cac
nha san xuat My.

Hinh 12.1 trinh bay su thay 601 sttc mua cua USD so véi stic mua ctia mot so dong tién chinh
trong thap nién vura qua. Ty sO gilta cac strc mua dugc goi 1a ty gia héi doai ‘thye’ hay ty gia hdi
doai diéu chinh lam phat. Su thay doi ty gia hdi doai thuc cho ta thiy hang hoa nudc ngoai da trd
nén dat hon hay ré hon dbi voi nguoi tiéu diung My, sau khi di tinh dén sy bién dong cua ca ty
gia hoi doai va chénh léch lam _phat gitra cac nudc. Gia tri duong trong Hinh 12.1 c6 nghia la
USD da tang strc mua so vdi dong tién khac; con s6 am cho thdy USD bi mét gia. Do d6, hinh
nay cho thiy rang hang hoa dinh gia bang EUR hay CAD di tré nén dit d6 hon ddi voi ngudi
tiéu dung Hoa Ky trong 10 nim qua nhung hang hoa dinh gia bang bang Anh hay yen da tré nén
ré hon. Trai lai, hang héa dinh gid bang USD tré nén dit do hon véi nguoi tiéu dung Nhat,
nhung gia ca phai chang hon vdi nguoi tiéu dung Canada.
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Hinh 12.1 Thay dbi ty gia hoi doai thue: USD so véi cac dong tién 16m khac, 1999-2008

Bang Anh
Euro ~5.9%
Yen Nhat 7:5%
Do la Canada
J5%  asw s s%  15%  25%  35%

12.2 Kinh té vi mé trong nuwdéc

Nén kinh t& vi mo 1a méi trudng trong do6 tt ca cic doanh nghiép dang hoat dong. TAm quan
trong ctia nén kinh té vi mo trong viéc xac dinh két qua dau tu duoc minh hoa trong Hinh 12.2,
so sanh murc chi s gid c¢6 phiéu S&P 500 voi gla tri u6c lugng thu nhap trén mdi c6 phan cua
cac cong ty S&P 500. Do thi cho thay rang gia co phleu c6 xu hudng tang theo thu nhap. Trong
khi ty s6 chinh xac cua gia co phiéu trén thu nhap moi co phan (P/E) thay doi theo cac yeu t6 nhu
lai suat rui ro, ty 1¢ lam phat, va cac yeu t6 khac, thi d thi qua that cho thiy rang, nhu mét qui
luat tong quat, ty sd ndy co xu huéng nam trong khoang tir 12 den 25. Ung véi ty sb gia trén thu
nhap ‘thong thudng’ nay, ta dy kién rang chi sé S&P 500 s& nam trong pham vi gidi han nay.
Tuy qui luat s nhan thu nhap rd rang khong hoan hao — luu ¥ sy gia ting manh s6 nhan P/E
trong thap nién 90 — xem ra rd rang 1a mirc thi truong chung va tong thu nhap c6 cing xu huéng
v6i nhau. Vi thé, budc dau tién trong viéc du bao két qua cua thi truong chung 1a ddnh gia tinh
trang ctia nén kinh té trén binh dién tong thé.

Kha ning dy bao nén kinh té vi mé c¢6 thé dan dén két qua dau tu mang tinh dau co. Nhung diéu
d6 khong du dé du bao tot nén kinh t& vi mé. Chlng ta phai du bao nén kinh té vi mé ¢t hon cac
d6i thu canh tranh thi méi ¢6 duge thu nhap khac thuong. Trong phan nay, ching ta s& xem xét
téng quan mot sd thong ké kinh t& vi mo then chét dung dé mo ta trang thai ctia nén kinh té vi
mo.

Tong san pham quoc ni

Téng san pham qudc ndi hay GDP 1 s6 do tong san pham hang hoa va dich vu clia nén kinh té.
GDP ting truong nhanh cho thay nén kinh té dang mé rong voi co hoi to 10n cho doanh nghiép
gia ting doanh s6. Mot s& do phd bién khac vé san lugng ciia nén kinh té 13 sdn lwong céng
nghiép. Théng ké nay cho ching ta thudc do vé hoat dong kinh té duoc tap trung mot cach thu
hep hon vao khia canh cong nghiép ché tao ctia nén kinh té.
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Tong san pham qudc ndi (GDP) Ia gié tri thi truong cia hang héa va dich vu duogc san xuat
trong mot thoi doan.

Viéc lam

Ty 1é théat nghiép 1a ty 1& nhiing ngudi chua tim duwoc viée 1am trong tong luc lwong lao dong
(luc luong lao dong la nhimg nguoi dang lam viée hodc dang tich cyc tim kiém viéc 1am). Ty 1é
that nghiép do luong mirc d6 hoat dong hét cong suit ctia nén kinh té. Ty 16 thit nghiép 13 mot so
do chi lién quan den nguoi lao dong ma thoi, nhung ta c6 thé gop nhét duge thém chit sang to vé
sttc manh cua nén kinh té tir ty 18 sir dung cac ySu t6 san xuat khac. Vi du, cac nha phan tich
cling xem xét 1 Ié khai thdc cong sudt, 13 ty 1& san luong thuc té tir cac nha mdy trén san luong
tiém ning.

Ty 1¢ that nghiép 13 ty 18 ctia s ngudi dugc xép loai 1a that nghiép trén tong luc luong lao
dong.

Hinh 12.2 Chi s6 S&P 500 so v6i thu nhap trén mdi c6 phan
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Ngudn: Tinh toan ciia cac tac gia thong qua sir dung sd liéu tir The Economic Report of the President, 2008.
Lam phat

Lam phz'lt la ty 1¢ gia tang cua mic gia chung. Ty 1€ lam phat cao thuong gan lién voi nhirng nén
kinh té ¢ qua nong’, nghia la nhirg nén kinh té c6 cau hang hoa va dich vu vuot xa cong suét san
xuat, dan dén ap luc tang gia. Hau hét chinh phu cac nudce déu cb gang dat dugc su can dbi trong
cac chinh sach kinh té. Ho hy vong kich ciu nén kinh té dii dé duy tri trang thai gan nhu toan
dung lao dong, nhung khong qué nhiéu dén muc dan dén 4p luc lam phat. Sy danh doi gitra lam
phat va that ‘nghiép la trong tdm cua nhiéu tranh luan vé chinh sach kinh t& vi mé. Nguoi ta van
con nhleu bat dong Ve chi phi tuong d6i cua nhitng chinh sach nay ccling nhu tinh trang tuong d6i
d& ton thuong ciia nén kinh té trudc cac ap luc nay vao mot thoi diém bat ky.

| Lam phat |2 ty 1¢ gia ting muc gia chung cua hang hoa va dich vu. |
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Lai suat

Lai suit cao lam giam gia tri hién tai cua dong tién tuong lai, qua d6 lam giam sirc thu hut cua
cac co hoi dau tu. Vi 1y do nay, 14i suét thuc 1a yéu t6 then chét quyét dinh chi phi dau tu kinh
doanh. Ciu d6i voi nha ¢ va nhimg hang hoa tiéu dung lau bén gia cao thudng dugc thanh toan
bang vbn vay trong thoi gian dai nhu 6 t6 cling hét stc nhay cam vé6i 13i suét vi 13i sudt anh
hudng dén cac khoan thanh toan 13i vay. Trong Phan 12.3, ching ta s& xem xét cic yéu t xac
dinh 1ai suét thyc.

Tham hut ngan sach

Tham hut ngan sach chinh phu lién bang 1a chénh I¢ch gitra thu va chi ngan sach cua chinh phu.
Bat ky muc thiéu hut ngan sach nao ciing phai duoc bu dap bang vay muon cua chinh phi. Gia
tri vay muon 16n cta chinh pha ¢ thé gy sirc ép lam tang 13i suat thong qua ting téng cau tin
dung trong nén kinh té. No6i chung, cac nha kinh té tin rang vay muon chinh phu thai qua sé
‘chén 14n’ vay muon tu nhan va dau tu bang cach budc ldi suit ting 1én va e ché dau tu kinh
doanh.

| Tham hut ngén sach 1a gid tri chi ngan sach vuot qua thu ngén sach chinh phu. |

Tam ly

Tam 1y bi quan va lac quan ciia nguoi tiéu dung va nha san xuat vé nén kinh té ciing 1a yéu té
quan trong anh huong ¢ dén két qua kinh té. Vi dy, néu nguoi tiéu dung c6 niém tin vao mirc thu
nhép tuong lai, ho s& sian long chi ti€u vao nhirng khoan muc lon. Tuong tu, cac doanh nghi¢p s&
gia tang san luong va hang t6n kho néu ho du doan cau hang héa cao hon. Bang cach nay, niém
tin anh hudng dén tiéu ding va dau tu duoc theo dudi va anh hudng dén tong cau hang hoa va
dich vu.

Kiém tra khai niém 12.1

Ta hay xem xét mot nén kinh té trong d6 nganh cong nghiép chi phdi 1a san xuét 6 t6 dé tiéu
thu trong nuéc ciing nhu xuat khau. Bay gio, gia st thi truong 6 to bi ton thuong boi su gia
tang thoi gian sir dung 6 to trudc khi thay thé xe méi. Hiy mo ta anh huong kha di cta su
thay doi nay ddi v6i (a) GDP, (b) that nghiép, (c) tham hut ngn sach chinh phu, va (d) 1i
suat.

12.3 Lai suit

Mirc 13i suat co 1€ la yéu t6 kinh té vi mé quan trong nhat can xem xét trong phan tich dau tu.
Céc du bao Ve 1ai suat anh hudng truc tiép den du béo suét sinh loi trén thi truong chung khoan
c6 thu nhép cb dinh. Néu ban ky vong i suat s€ tang nhiéu hon so véi quan diém chung, ban s&
mudn tranh xa céc ching khoan c6 thu nhap co dinh dai han. Tuong tu, su gia tang lai sut co Xu
huong 1a nhiing tin xau d6i voi thi truong co phleu Su gia ting l4i suat bat ngd noi chung gin
lién voi su giam sut cua thi truong cod phleu. Vi thé, mot ky thuat vu viét dé du bao 13i suét s& co
gia tri to 16n dbi véi mot nha dau tu dang cd gang xac dinh cach phan b tai san tot nhat cho
danh muc dau tu ciia minh.
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Dang tiéc thay, du bao 1di suit 1a mot trong nhimng phan ndi tiéng 1a khé nhat trong kinh té vi mo
ung dung. Tuy nhién, ching ta c6 nhirng hi€u biét kha tuong tdn vé nhirng y€u t0 co ban xac
dinh muc 141 suat:

1. Ngudn cung vén tir ngudi tiét kiém, chi yéu 1a cac ho gia dinh.
2. Cau vdn tr cac doanh nghiép dung dé tai tro cho dau tu vat chit vao nha may, thiét bi, va
hang t6n kho.
3. Cung va (hoic) cau von rong cua chinh phu, duge diéu chinh bang hanh dong cia Ngan
hang dy trlr lién bang.
4. Ty I¢ lam phat ky vong.
Cho du c¢6 nhiéu muc 13i suit khac nhau trong nén kinh té (ciing nhiéu nhu cac loai ching
khoan), cac mirc 13i sudt nay cé xu hudng bién thién cung nhau, vi thé cac nha kinh té thuong
thao luan nhu thé chi c6 mot mue lai sudt dai dién. Ta c6 thé sir dung su rat gon nay dé tim hiéu

viéc x4c dinh 13i suat thyc néu ta xem xét duong cung va duong cau ngudn von.

Hinh 12.3 trinh bay mot dudng cau c6 do doc huéng xubng va mot (duodng cung c6 do dbc hudng
Ién. Trén truc hoanh, ta do ludng lugng von, va trén truc tung, ta biéu thi 13i suat thyc.

Hinh 12.3 Xac dinh l3i suit thye cin bang

Lai suat

Cung

Lai sudt thuc
can bang

Cau

Nguon von

Lugng von vay can bang

Puong cung dbc 1én tir trai sang phai vi 13i suit cang cao, ngudn cung tiét kiém cua cac ho gia
dinh cang nhiéu. Gia dinh 1a, ung voi mot muc 1ai suat cao hon, cac hd gia dinh s¢ quyét dinh tri
hoan phén nao viéc tiéu dung hién tai, va dat sang mot bén hay dau tu nhiéu hon trong thu nhap
kha dung ctia ho dé danh cho viéc sir dung sau nay.

Puong cau c¢6 do déc hudng xudng tir trai qua phai vi 13i suat cang thap, cac doanh nghiép s&
mudn du tu vao von vat chat nhiéu hon. Gia dinh rang cac doanh nghiép xép hang cac du an
theo suét sinh loi thuc ky vong tur von dau tu, cac doanh nghiép s€ thuc hi¢n nhiéu dy 4n hon néu
131 sudt cia ngudn von can thiét dé tai trg cho cac du an nay thap hon.

Trang thai can bang 13 giao diém cua duong cung va dudng cau, diém E trong Hinh 12.3.

Chinh phu va ngan hang trung wong (Cuc dy trir lién bang, Fed) c6 thé lam dich ch}lyén duong
cung va dudng cau sang phai hoac sang trai thong qua cac chinh sach ngan sach va tién t¢. Vi du,
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ching ta hiy xem su gia ting tham hut ngan sach chinh phi. Diéu nay lam ting cau vay muon
ctia chinh phu va 1am dich chuyén duong cau sang phai, 1am cho 13i suét can bang ting 1én dén
diém E’. Nghia la, viéc dy bao cho thiy vay muon chinh pha nhiéu hon trude day sé lam tang ky
vong lai sut tuong lai. Fed co thé bu trir cho sy gia ting d6 thong qua ting cung tién, lam ting
ngudn cung von vay, va lam dich chuyén dudng cung sang phai.

Nhu véy, trong khi céc yéu tb o ban xac dinh lai suét thue 13 xu huéng tiét kiém cua ho gia dinh
va ning suit ky vong (hay trién vong loi nhuén) cua viéc dau tu vao von vat chat cua cac doanh
nghiép, 14i sut thuc con c6 thé chiu anh hudng cua cac chinh sach tai khod va tién té cta chinh
phu.

Khung phan tich cung va ciu minh hoa trong Hinh 12.3 1a mét cach tinh gan dung hop 1y dau
tién dé xac dinh 13i suat thuc. Dé tim 13i sudt danh nghia, ching ta can cong thém ty 1& lam phat
vao 13i suat can bang. Nhu chlng ta da thao luan trong Phan 5.4 (Chuong 5), can phai c¢6 mot
khoan phi dén bu lam phat dé cac nha dau tu duy tri mot suat sinh lgi thuc cho trude tir viéc dau
tu cua ho.

Trong khi chinh sach tién té rd rang c6 thé anh huong dén 13i suat danh nghia, nguoi ta van tranh
luén dang ké vé kha nang anh hudng dén 13i suat thyc cua cac chinh sach nay. Nhiéu nguoi déng
y rang, trong dai han, tac dong t6i hau cua sy gia tang cung tién sé 1a sy gia ting muc gia, cha
khong c6 tac dong lau dai gi dén hoat dong kinh té thyc. Do do, ty 1¢ tang trudng cung tién
nhanh chong cudi ciing s& dan dén ty 18 lam phét cao va 1ai suat danh nghia cao tuong mg, cht
khong c6 tac dong lau dai d6i voi lai suat thyc. Tuy nhién, trong ngan han, thay d6i cung tién c6
thé anh hudng nhiéu dén 13i suét thuc.

12.4 Cac cu soc cung va cau

Céch thirc b6 ich dé sip xép phan tich ctia chung ta vé cac yéu tb c6 thé anh huong dén nén kinh
té vi mo 14 phan loai mot tic dong bat ky nao d6 1a mot ci sdc cung hay cua séc cau. Ci sbc ciu
1a mot bién c6 anh huéng dén cau hang héa va dich vu trong nén kinh té. Vi du vé nhiing ct sbc
cau kha di 1a viéc giam thué suat, ting cung tién, ting chi tiéu chinh phu, hay ting cdu hang xuét
khau ctia nudc ngoai. Cii séc cung 13 mot bién c¢b anh hudng dén cong suat va chi phi san xuét.
Vi du vé céc ¢t sdc cung 13 sy thay d6i gia dau nhap khau; bang tuyét, i lut, hay han han c6 thé
tan pha san lugng hoa mau 16n; thay doi trinh d¢ giao duc cua lyc luong lao dong trong nén kinh
té; hay thay d6i muc lwong ma lyc luong lao dong san 1ong 1am viéc dé nhan duoc.

\ Cu soc cau la mot bién c6 anh huong dén cau hang hoa va dich vu trong nén kinh té. \

\ Cu soc cung 1a mot bién c6 anh hudng dén cong suat va chi phi san xuat trong nén kinh te. \

Thong thudng, dac diém cta cac cu sdc cau la tong san luong dich chuyén theo cung chiéu voi
lai suat va lam phat. Vi du, sy gia tang chi tiéu ciia chinh phu s& ¢6 xu hudng kich cau nén kinh
té va 1am taing GDP. Piéu d6 ciing c6 thé lam ting 13i suat thong qua tang cau vbn vay cua chinh
phu ciing nhu théng qua nhirg doanh nghiép mong mudn vay muon dé tai tro cac du an moi.
Cubi cung, diéu d6 ciing €0 thé 1am tang ty 1€ lam phat néu cau hang hoa va dich vy tang 1én
ngang bang hay cao hon tong cong suat san xuit ciia nén kinh té.

Pic diém cua cac ct séc cung thuong la sy dich chuyén cua téng san luong theo chiéu nguoc lai
vOi lam phat va lai suat. Vi dy, sy tang manh gia dau nhédp khau sé& c6 tinh chit gay lam phat vi
chi phi san xuét s& ting, cubi cung s& dan dén ting gia cic hang hoa sau cung. Su gia ting lam
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phat trong ngan han c6 thé din dén 1i suat danh nghia cao hon. Trong bdi canh nay, tong san
luong s€ giam. Vi nguyén vat li¢u dat dé hon, cong suat san xuat cia nén kinh té s€ giam, cling
nhu kha nang mua sam hang héa hién da tang gia cua cac ca nhan va GDP ciing giam.

Chiing ta c6 thé lién hé khung phén tich nay voi phén tich dau tu nhu thé nao? Ban mudn nhan
dién nhirng nganh s€ giup ich nhat hay ton thuong nhét trong mot b01 canh kinh te vi mo bat ky
ma ban hinh dung ra. Vi dy, néu ban du béo su thét chit cung tién, ban s& mudn tranh nhiing
nganh nhu san xuat 6 t6, von c6 thé bi ton thuong boi su gia ting 141 suit co thé xay ra. Mot 1an
nira, chung t6i canh bao ban ring viéc du bao nay khong phai 1a viéc dé dang. Céac du doan kinh
té vi md khét tiéng 1a khong dang tin cdy. Va mot lan nita, ban phai y thirc rang trong toan bo
kha nang c6 thé xay ra, du bao cua ban s& dugc thyc hién bé“lng cach chi st dung nhitng thong tin
c6 san duoc cong bd. Bat ky loi thé dau tu nao ban c6 duoc chi 1a két qua cua vi¢c phan tich tdt
hon, chtr khong phai thong tin tot hon.

12.5 Chinh sach chinh phu lién bang

Nhu phan trén cho thdy, chinh phii ¢6 hai nhém cong cu chinh sach kinh té vi mé chinh — nhiing
cong cu chinh sach anh hudng dén cdu hang héa dich vu va nhing cong cu anh hudong dén cung
hang hoa dich vy. Trong gan subt lich sir thoi hau chién, chinh sach phia cau dugce quan tam cha
yéu. Trong tAm 12 chi tiéu chinh phu, muc thué, va chinh sach tién té&. Tuy nhién, tir thap nién 80,
trong tdm chi y ngay cang dich chuyén sang kinh té hoc phia cung. Giai thich mét cach khai
quat, nhiimg moi quan ngai vé phia cung lién quan dén viéc nang cao cong suat san xuat cua nén
kinh té, chtr khong phai gia tang cau ddi voi nhiing dich vy ma nén kinh té c6 thé san xuat ra.
Trén thuc té, cic nha kinh té hoc vé phia cung chu trong vao sy phu hop cta cac dong co khuyén
khich lao dong, phat minh d6i méi va chap nhan nhig rii ro phat sinh tir h¢ thong thué khoa
cua ching ta. Tuy nhién, nhirng van dé nhu chinh sach quéc gia vé gido duc, co s6 ha tang (nhu
cac h¢ thong truyén thong va giao thong) va nghién ctru phat trién cling dugc quan tam thoa dang
nhu mot phan ciia chinh sach kinh té vi mo vé phia cung.

Chinh sach tai khoa

Chinh sach tai khoa lién quan dén hanh dong chi tiéu va thu thué cua chinh phu va la mot phan
cua viéc ‘quan ly vé phia cau’. Chinh sach tai khoa co 1€ 1a phuong thire trye tiép nhat de kich
cau hodc lam nén kinh té cham lai. Giam chi tiéu chinh phu s& truc tiép lam giam phat cau hang
hoa va dich vu. Tuong tu, viéc ting thué suit ngay lap tirc s& bom hat thu nhap tir nguoi tiéu
ding vé phia chinh pht va din dén giam tiéu dung twong ddi nhanh.

Chinh sach tai khoa: Sir dung chi tiéu va thu thué ciia chinh phii cho muc dich cu thé 1a binh
on nén kinh té.

Tré tréu thay, cho di chinh sach tai khoa co tac dong tirc thoi nhat d6i voi nén kinh té thi viéc
hoach dinh va thyc hién chinh sach nay thuong cham chap va day dua. Diéu nay la vi chinh sach
tai khoa doi hoi su cam két to 1on gitta cac nhanh hanh phap va 1ap phap. Chinh sach thué va chi
tiéu phai duoc phat dong va biéu quyét boi Qudc hoi; didu nay doi hoi phai c6 sy thuong thao
chinh tri dang ké, va bat ky ludt nao dugc thong qua ciing phai dugc tong thdng ky, lai doi hoi
nhiéu thuong thao hon. Vi thé, tuy tic dong ctia chinh sach tai khoé tuong ddi nhanh, viéc hoach
dinh va thuc hién thi cong kénh dén murc trén thuc té, chinh sach tai khoa khong thé duoc sir
dung dé tinh chinh nén kinh té.
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Hon nira, phan 16n chi tiéu cta chinh phu, nhu chi cho hé théng bao hiém y t& Medicare hay bao
hiém x4 hoi, thi khong c6 tinh chat tiy ¥, nghia 1a dugc xac dinh bang cong thirc chir khong phai
chinh sach va khong thé thay doi dé dap tng trudc tinh hinh kinh t€. Didu nay lam cho viéc
hoach dinh chinh sach tai khoa tham chi con ctng nhic hon.

Cach phd bién dé tom tat tac dong cua chinh sach tai khod chinh pha 1a xem xét thAm hut hay
thang du ngan sach, von chi don thuan 1 chénh 1éch giira thu va chi ngan sach. Tham hut 16n c6
nghia la chinh phu chi nhiéu hon dang ké so voi thu ngan sach qua hé théng thué khoa. Anh
huong rong la 1am tang cau hang hoa (thoéng qua chi tiéu) nhiéu hon so véi lam giam cau hang
hoa (théng qua thu thué), do d6, kich cau nén kinh té.

Chinh sach tién té

Chinh sich tién té lién quan dén viée diéu chinh cung tién dé anh hudng dén kinh té vi mo va Ia
phan chu lyc trong chinh sach vé phia cau Chinh sach tlen t¢ chu yéu phat huy tac dung thong
qua tac dong dén 1ai suat. Tang cung tién lam giam lai sudt ngan han, cudi cung khuyen khich
cau dau tu va tiéu dung. Tuy nhién, trong dai han, hdu hét cic nha kinh té tin ring cung tién cao
hon chi dén dén mirc gi4 cao hon va khong c6 tac dong lau dai dén hoat dong kinh té. Vi thé, co
quan quan ly tién té dung trude sy can bang khé khan. Chinh sach tién t& mo rong co 18 s& lam
ha lai sut va qua do kich cau dau tu va tiéu dung trong ngan han, nhung nhtng tinh hudng nay
cu01 cung chi din dén muc gia cao hon ma thdi. Su danh doi giira kich cau va lam phat 1a ngam
an trong moi cudc tranh luan vé chinh sach tién té thich hop.

Chinh sach tién t¢ 1a nhitng hanh dong ctia Hoi dong thong ddc thudc Hé thong du trit lién
bang nham anh hudng dén cung ti€n hay 1ai suat.

Viéc thyc hién chinh sach tai khoa thi cong kénh nhung c6 tac dong kha tryc tiép dén nén kinh
té, trong khi chinh sach tién té dé dang hoach dinh va thuc hi¢én hon nhung c6 tac dong kém tuc
thoi hon. Chinh sach tién té dugc xac dinh boi Hoi dong théng dbc thudc Hé théng du trix lién
bang. Cac thanh vién hoi dong do tong thong bd nhiém véi thoi han 13 nam va dugc ¢ 1ap vai
ap luc chinh tri. Hoi déng cO qui md nho vura du va chiu sy quyét dinh cua chu tich mot cach vira
du dé co thé hoach dinh va diéu phéi chinh sach mot cach twong d6i dé dang.

Viéc thuc hién chinh sich tién té ciing khé truc tiép. Cong cu duoc sir dung phd bién nhét 1a
nghiép vu thi truong mo, trong d6 Fed mua hay ban trai phiéu kho bac trén tai khoan riéng cia
H¢ théng du trtr lién bang. Khi mua ching khoan, Fed chi don thuan ky séc, qua do lam tang
cung tién. (Khong gidng nhu chung ta, Fed ¢ thé thanh toan cho chimng khoan ma khong can rat
tién mat tir mot tai khoan ngan hang.) Nguoc lai, khi Fed ban chimg khoan, sO tién thanh toan
cho ching khoan duogc rut ra tir cung tién. Cac hoat dong thi trudong mo dién ra hang ngay, cho
phép Fed diéu chinh chinh sach tién té.

Céc cong cu khac dé Fed tiy ¥ st dung 1 /ai sudt chiét khau, 13 1i sut ma Fed tinh trén cac
khoan vay ngan han cua ngan hang, va ty [¢ du trit bdt bugc, 1 ty 1é tién giri ma cac ngén hang
phai gilr bang tién mit tai chd hay gui vao tai khoan cua Fed. Viéc giam lai suét chiét khau phat
di tin hiéu vé mot chinh sach tién t& mo rong hon. Ha thap ty 16 du trir bat budc gitp cic ngan
hang c6 thé cho vay nhiéu hon tng v6i mi USD tién guri va kich thich nén kinh té thong qua
ting cung tién hiéu dung.

Lai sudt chiét khdu tuy nidm trong su kiém soét truc tiép cta Fed, nhung khong thuong xuyén
dugc thay d6i. Cho dén gio, lai suat quy lién bang la dinh hudng tot nhat cho chinh sach du trix
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lién bang. Lai suit quy lién bang 14 13i suét cho vay ngan han gitra cac ngan hang, chu yéu 1a cho
vay qua dém. Nhing khoan vay nay phat sinh vi mot s6 ngan hang can vay von dé  dap ng yéu
cAu du trit bat budc, trong khi mgt s6 ngan hang khac thira von. Khoéng nhu 1ai suat chiét khau,
141 sut quy lién bang la lai sudt thi truong, nghia 13 né duoc xac dinh bsi cung va cau chtr ' khong
phai dugc 4n dinh bang phuong phap hanh chinh. Tuy nhién, Hoi dong du trit lién bang 4n dinh
mirc muc tiéu cua ldi sut quy lién bang, mé rong hay thu hep cung tién thong qua cac nghiép vu
thi truong mo khi Ho1 d6ng diéu chinh quy lién bang vé gia tri muyc tiéu. Day 1a 13i suat ngan han
tiéu chudn ctia Hoa Ky, va duoc hiéu 1a c¢6 anh huong dang ké ddi voi cac murc 14i suit khac &
Hoa Ky va phan con lai cta thé gioi.

Chinh sach tién té anh huong dén nén kinh té theo mot con duong vong hon so véi chinh sach tai
khod. Trong khi chinh séch tai khod truc tiép kich thich nén kinh t& hodc lam cho no phat trién
b6t nong hon thi chinh sach tién té phat huy tac dung chu yéu thong qua tac dong ddi véi 13i suat.
Tang cung tién lam giam 1di sut; diéu d6 kich cau dau tu. Khi s6 lugng tién trong nén kinh té
tang 18n, cac nha dau tu s& nhan thdy rang cdc danh muc tai san cta ho bao gdm qua nhiéu tién.
Ho s& can ddi lai danh muyc thong qua mua nhung ching khoan chang han nhu trai phleu gay
strc ép khlen gia trai phiéu tang 1én va lai suat giam. Trong dai han, cac ca nhan co thé gia ting
nam giit ¢6 phiéu ciing nhu cudi cing mua cac tai san thuce, giup truc tiép kich cau tiéu dung.
Tuy nhién, anh hudng sau cing cia chinh sach tién té d6i v6i cau dau tu va tiéu dung thi kém tirc
thoi hon so vdi anh hudng cia chinh sach tai khoa.

Hop dudi day tap trung vao nhiing chon lya ma cac nha hoach dinh chinh sach kinh té phai
duong dau vao dau nim 2009 khi ho c6 ging ngin chin hay chi it ciing xoa dju tinh trang suy
thoai kinh t& dang 16n dan. Hop nay dé cap toi nhiéu cha dé trong chinh sach kinh té, chang han
nhu véi 14i sudt ngan han gan bang khong, chinh sach tién t¢ da gan nhu di dén gidi han, budc
chinh phu phai quay lai v6i chinh sach tai khoa. That vay, vao liic do, chi riéng chinh phu Hoa
Ky khéng thoi di xem xét viéc cat giam thué 300 ty USD cung vdi sy gia tang 6 at chi tiéu lién
bang khoang 375 ty USD vio cac du 4n co s¢ ha tang. Bai bao luu y mdi de doa rang thim hut
ngan sach lién bang khong 10 xay ra c6 thé lam tang 1i suat va chén lan dau tu tu nhan, va khi
nén kinh té phuc hdi, tinh trang tham hut d6 can dugc khéng ché tirc thoi dé tranh rui ro cham
ngoi lam phat tr¢ lai.

Trén thwong truong
Pi¢u quan trong tir xwa nhung vin con méi mé trong kinh té hoc: J. M. Keynes

Hoa Ky va hang chuc nudc khac trén thé giéi dang quay lai vi viée chi tiéu 6 at cta chinh
pht nhu mot bién phap chdng suy thodi. Vong quanh thé gidi, 13i suit da dugc giam manh va
hang nghin ty USD cam két ng ctru. Nhung con suy thoai toan cau van lan sau. Vi thé cac
nha hoach dinh chinh sach dang trién khai ¥y tudng cua nha kinh té John Maynard Keynes,
nguoi ma vao thap nién 1930 tung lap luan rang chinh phu cac nudc nén chdng lai cudc Pai
suy thoai bang cach chi tiéu nhiéu hon. Ong 1ap luén, khi nguoi tiéu dung va cac doanh
nghiép chi tiéu yéu 6t, chinh phu phai tryc tiép kich cau.

Chinh sach cua Keynes khong con dugc wa chudong vao thap nién 70, khi viéc chi ti€u cua
chinh phu bi d6 15i 14 1am thiic ddy lam phat trén khap thé giéi. Nhung v6i con hén loan kinh
té toan cau duoc so sanh voi hoi thap nién 30, chi ti€u chinh phu mdt 14n nita lai tré thanh
mdt thoi thuong.

Nhitng ngudi chi trich lap luin rang tham hut ngan sach gy strc ép lam ting 13i suat va giam
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dau tu trong khu vuc tu nhan, hoat dong dau tu ma ho cho réng c6 hi€u qua hon trong viéc su
dung dong vén. Thé nhung, véi nén kinh t& Hoa Ky dimg trudc mbi de doa kiéu nhu hoi
nhitng nam 30, chinh quyén Obama dang nhin lai thoi ky Dai suy thoai dé tim kiém sy huéng
dan. Chuong trinh quan 1y tién bd viéc lam cta Tong théng Franklin Roosevelt di mang lai
viéc l1am cho hang triéu nguoi dan My.

Bién phép kich ciu bang chinh sach ngin sach ctua Keynes timg phd bién trén toan cau mai
dén thap nién 60, nhét 1a trong cong cudc tai thiét chau Au va Nhat Ban sau chién tranh.
Nhung su ting truong dugc khoi ngudn tir Keynes dd cham phai giéi han trong nhiing thap
nién tiép theo. Nhiéu nudce thue hién viée chi tiéu khong dung luc, rot tién vao nén kinh té va
dan dén nén kinh té bung phéat qua nong. Nhiéu nudc ciing lang phi ngudn vén. Nhat Ban tré
nén ndi tiéng khi dau tu vao nhitng san bay it duoc sir dung va nhitng chiéc cau dan dén
nhimg hon dao dan cu thua thét. Khi Ronald Reagan 1én cam quyén & My va Margaret
Thatcher & Anh, sy chi trich chinh sach kich cau béng ngan sach 1 rd. Muc ti€u trd thanh thu
hep chi tiéu chinh phu.

Chinh séach tién ¢ cling da bat dau dong mot vai tro quan trong hon, khi cac ngan hang trung
wong day 13i suit 1én cao dé ha lam phat Xuong Tinh trang suy thoai xem ra gidn dan tién do
va d& dau thuong hon. Thoi ky tir dau thap nién 80 cho dén cudc khing hoang gan day duoc
goi 12 ‘Pai diéu do’, khi hoat dong kinh té va lam phat tré nén d& bién dong hon. Nhung
trong thoi ky hdn loan tai chinh gan ddy nhét, chinh séch tién & tro nén bat cap. Cuc Dy trit
lién bang Hoa Ky ha lai suat myc tiéu gan bang khong vao thang trude, nhung nén kinh té
van tlep tuc vong xoay suy thoai.

Vi thé cac nudc mot lan nita dang chuyén sang dl]ng chi ti€u chinh phu kich cau dé cb géng
day nén kinh té quay lai duong ray. Cac nha kinh té n6i rang néu chinh phii c6 thé dua nguon
tién vao nén kinh t& mot cach nhanh chéng, chon nhimg dy 4n c6 anh hudng to 16n nhat, va
bao dam viéc chi tiéu ngan sach chi la tam thoi, thi ho co thé tranh duoc lam phat va chi tiéu
lang phi.

Pé bao dam dong tién duoc chi tiéu, Hoa Ky va cac nudc khac dang tap trung vao dau tu co
s¢ ha tAng nham tao ra viéc 1am. Tong thong Barack Obama c6 ké hoach sir dung ngudn vén
kich cau dé stra chita truong hoc, mé rong tiép can internet bang thong rong, va dua nhiing
cong nghé higu qua vé ning lugng vao cic toa nha cong cong.

Lam phat nhanh chéng tré nén khong con 1a mdi quan ngai trén khap thé gidi nita. Lam phat
c6 thé tai xuat hién mot khi ting truong dat dinh cao. Diéu d6 dé lai mot kiém nghiém 16n
cho sy phuc hdi ctia bién phap kich cau bang chinh sach ngan sach: Keynes da ting canh bo,
mot khi nén kinh té phyc hdi, viéc chi tiéu cta chinh phii cin ddo ngugc va tham huyt phai
du:qc cat giam. D6 1a nhiing gi ma mot thoi cac nudce ting khd nhoc thuce hién.

Nguon: Sudeep Reddy, ‘The New Old Big Thing in Economics: J. M. Keynes, The Wall Street Journal, 8-1-

2009. In lai v6i sy cho phép cua The Wall Street Journal, Ban quyén © 2009 Dow Jones & Company, Inc. Bao
luu ban quyén trén toan thé gioi.

Kiém tra khai ni¢m 12.2

Gia sir chinh phii mudn kich thich nén kinh té ma khong tang i suit. Sy két hop chinh sach
tién t&€ va chinh sach tai khoa nhu thé nao dé co thé dat duoc muc ti€u nay?
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Cac chinh sach ve phia cung

Céc chinh sach tién té va tai khod 1a nhiing cong cu vé phia cau, tic dong dén nén kinh té thong
qua kich thich téng cau hang hoa va dich vu. Niém tin ngdm an 1a: nén kinh té ty no s& khong dat
dén trang thai can bang toan dung lao dong, va chinh sach kinh té vi mo ¢6 thé day nén kinh te
huong to1 muc tiéu nay. Trai lai, cac chinh sach vé phia cung s& xur Iy van dé cong suit san Xuét
ctia nén kinh té. Muc tiéu 1a tao ra mot moi truong trong d6 nguoi lao dong va chu so hiru von ¢o
dong co va kha ning tdi da dé san xut va phat trién hang hoa.

Cac nha kinh té hoc vé phia cung ciing cht ¥ nhiéu vao chinh sach thué. Trong khi cac nha kinh
té hoc vé phia cdu xem xét anh huong cua thué khoa dbi véi cau tiéu dung, nhirng nguoi ding veé
phia cung tap trung vao cac bién phap khuyén khich va thué suit bién. Ho 1ap luan rang ha thué
sudt s& khoi goi dau tu nhiu hon va cai thién dong co 1am viéc, qua d6 day manh ting trudng
kinh té. Mot s6 ngudi lap luan siu xa hon va cho rang giam thué suit co thé dan dén ting thu
ngan sach vi thué suat thap s& lam cho nén kinh té cling nhu co so thué ting truéng nhiéu hon so
v6i thué sudt giam.

Kiém tra khai niém 12.3

Theo sau viéc cat giam thué manh vao nam 2001 1a sy ting truong twong dbi nhanh ciia GDP.
Céc nha kinh t€ hoc vé phia cung va v¢ phia cau ly gidi hién tugng nay khac nhau nhu thé
nao?

12.6 Chu kv kinh té

Chung ta di xem xét nhitng céng cu ma chinh pha sir dung dé diéu chinh nén kinh té, ¢ ging
duy tri that nghiép thap va lam phat thap. Bat chap nhiing nd lyc ndy, cac nén kinh té duong nhu
khong ngimg trai qua nhiing thoi ky huy hoang va nhiing giai doan toi t&. Mot yéu té anh hudng
dén quyét dinh phan b tai san chung cta nhiéu nha phan tich 1a viéc dy bao liéu nén kinh té vi
mo dang cai thién hay dang di xudng. Mot du bao khac la hon so v6i quan diém chung cta thi
truong co thé c6 mot tac dong lon ddi voi chién luge dau tu.

Chu ky Kinh té

Nén kinh té trai qua nhimg thoi ky mo rong va thu hep lap di lap lai, cho du chidu dai va do sau
cua cac chu ky nay co thé khong déu. Dién tién lap di lap lai cua suy thoai va phuc hdi duge goi
1a cac chu ky kinh té. Hinh 12.4 trinh bay d6 thi ctia mot vai thude do vé san xuat va san luong.
Chudi sb liéu vé san xuit cho thiy su bién thién rd rét xung quanh mot xu hudng di 1én. D6 thi
bén dudi vé sy khai thac cong suat ciing thé hién mot dién tién mang tinh chu ky rd rét (cho du
khong déu).

| Chu ky kinh € 13 cac chu ky suy thoai va phuc hoi lgp di lap lai. |

Cac diém chuyén doi giita cac chu ky duoc goi 13 cac dinh va day, duoc xac dinh bang duong
bién clia cac ving t6 mau trén do thi. Pinh 1a diém chuyén doi tir sy két thuc thoi ky mo rong
sang su bat dau thoi ky thu hep. Pay xuat hién ¢ ddy cua thoi ky suy thoai khi nén kinh té bat
dau phuc hoi. CAc ving té mau trong Hinh 12.4 trinh bay céc thoi ky suy thoai.

| Pinh 1a diém chuyén ddi tir sy két thuc thoi ky mé rong sang sy bat dau thoi ky thu hep. \
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‘ Pay 1a diém chuyén ddi tir suy thoai sang phuc hoi. ‘

Khi nén kinh té di qua céc giai doan khac nhau trong chu ky kinh doanh, lgi nhuan twong ddi cta
cac nhoém nganh khac nhau duy kién ciing thay d6i. Vi du, & day, ngay truée khi nén kinh té bét
dau phuc hoi tir mot dot suy thodi, ngudi ta du kién nhitng nganh theo chu ky - nghia 1a nhiing
nganh c6 d6 nhay voi trang thai cua nén kinh té cao hon binh quan — s& ¢6 xu huéng dat dugce két
qua hoat dong t6t hon nhitng nganh khac. Vi du vé nhitng nganh theo chu ky 1a nhirng nganh san
xuat hang hoa lau bén, nhu 6 to va may giat. Vi viéc mua sam nhirng hang hoa nay c6 thé dugc
tri hodn trong thoi ky suy thodi, nén doanh sé ban hang dic biét nhay cam trude tinh hinh kinh té
vi mé. Nhitng nganh theo chu ky khac bao gdm nhirng nha san xuét hang héa dau tu, nghia la
nhiing hang hoa duoc st dung boi cac doanh nghiép khac dé san xuét san pham cua ho. Khi cau
sa sit, it co cong ty ndo md rong san xuat va mua sam hang hoa dau tu. Do d6, nganh san xuat
hang hoa diu tu ganh chiu thiét hai trong thoi ky suy thodi nhung lam an kham kha khi kinh té
mo rong.

Nhirng nganh theo chu ky 14 nhitng nganh c6 do nhay véi trang thai ciia nén kinh té cao hon
binh quan.

Tréi v6i nhiing cong ty theo chu ky, nhitng nganh phong thi 1a nhiing nganh it nhay cam trude
chu ky kinh té. D6 1a nhitng nganh san xuat nhiing hang héa ma doanh s va lgi nhuén it nhay
cam nhat v6i trang thai ciia nén kinh té. Cac nganh phong thi bao gdm céc nha san xuét va ché
bién luong thyc thue pham, cac hang dugc, va cac cong ty tién ich cong cong. Nhilng nganh nay
s& hoat dong tot hon so v&i nhitng nganh khac khi nén kinh té budc vao suy thoai.
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Hinh 12.4 Cac chi bao mang tinh chu ky
Nguon: Uy ban hoi nghi, Business Cycle Indicators 9, so 8 (thang 8-2004), trang 10.
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Nhirng nganh phong thii 1a nhitng nganh c6 d6 nhay véi trang thai ciia nén kinh té thap hon
binh quén.

Viéc phan loai theo chu ky va phong thu nay twong tmg voi khai niém vé rii ro hé théng hay rui
ro thi truong dugc trinh bay trong thdo luan cia chung ta vé 1y thuyét danh muc dau tu. Vi du,
khi nhan thirc vé€ stic khde cia nén kinh té tré nén lac quan hon, gia ctia hau hét cac co phicu s€
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tang khi du bdo loi nhuén tang. Vi cdc cong ty theo chu ky nhay cam nhit véi dién bién phat
trién nay, gia cd phiéu nhitng cong ty nay s¢ tang nhiéu nhét. Vi thé, cac cong ty trong nhing
nganh theo chu ky s€ c6 xu hudng c6 ¢6 phleu c6 beta cao. Khi do, noi chung, co phiéu cua cac
cong ty theo chu ky s& thé hién két qua t6t hon khi tin tirc kinh té tr& nén lac quan, nhung ciing
thé hién nhiing két qua té nhat khi nhitng tin tirc d6 x4u di. Trai lai, cac cong ty phong thu sé& co
beta thap va két qua hoat dong twong d6i it bi anh hudng boi tinh hinh thi trudng chung.

Néu dénh gia cua ban vé giai doan trong chu ky kinh té dang tin cdy hon so véi danh gia cua
nhitng nha du tu khac, viéc chon lya giita cic nganh theo chu ky va cac nganh phong thu s& dé
dang. Ban sé& chon nhitng nganh theo chu ky khi ban twong ddi lac quan vé nén kinh té, va ban s&
chon nhiing cong ty phong thu khi ban tuong d6i bi quan hon. Tuy nhién, nhu ta da biét tir phdn
thao luén vé cac thi truong hiéu qua, cac phuong an chon lwa dau tu hap dan s& hiém khi nao boc
16 16 rang. Nguoi ta thuong khong nhan thay rd rang khi nao thi mot dot suy thoai hay mé rong
bét dau hay két thic mai cho t6i vai thang sau khi su kién da xay ra. Véi nhitng hiéu biét sau khi
su viéc da xay ra, su chuyén doi tir trang thai md rong sang suy thoi va ngugc lai co vé hién
nhién, nhung ngay vao thoi diém dé, thuong kho ma xac dinh liéu nén kinh té dang phat trién
qua néng hay dang cham dén.

Cic chi bo kinh té

Ung véi ban chat luan phién ciia cac chu ky kinh té, ta khong ngac nhién khi thay chu ky c6 thé
phﬁn nao dugc du doan. Ban hoi nghi xuét ban mot bo chi bao vé chu ky kinh té dé gitp du bdo,
do ludong va 1y giai nhitng bién dong ngan han trong hé théng kinh té. Cac chi bao kinh té di
trude 13 nhitng chudi sé lidu kinh t& c6 xu hudng ting hay giam trude phan con lai ciia nén kinh
té. Cac chi bao dong thoi hay cac chi bao tré, nhu tén goi cho thay, 1a nhiing chi bao dién ra dong
thoi hay sau nén kinh té chung.

Cic chi bao kinh té di trwdc 13 cac chudi s lidu kinh t& c6 xu huéng ting hay giam trudc
phan con lai cua nén kinh té.

Mudi chudi sé liéu duoc gop lai thanh mot chi sb tong hop vé cac chi bao kinh té di trude van
thuong dugc moi ngudi theo ddi. Tuong tu, bon chi bdo dong thoi va bay chi bao tre s€ tao thanh
CAC chi so riéng. Thanh phan ctia cac chi s0 nay dugc trinh bay trong Bang 12.2.
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Bang 12.2 Chi s cia cac chi bao kinh té

A. Cac chi bao di trudc
1. S6 gid lam viéc binh quan trong tuan cta ngudi lao dong san xuit (cong nghiép ché
tao).
2. Hb so yéu ciu bao hiém thét nghiép ban dau.
3. Pon hang méi cua cac nha san xuit cong nghiép ché tao (cac nganh hang hoéa tiéu
dung va nguyén vat li¢u).
Ty 1€ nhiing cong ty bdo cdo giao hang cham hon.
Pon hang méi cua hang hoa dau tu ngoai linh vie qudc phong.
S6 lwong nha ¢ tu nhian méi duoc cip phép thong qua gidy phép xay dung dia
phuong.
7. Puodng cong lgi suat: Chénh léch giita loi sut trai phiéu kho bac 10 nam va 1ai suat
quy lién bang.
8. Gia co phiéu, 500 ¢ phiéu pho thong.
9. Ty ¢ tang truong cung tién (M2).
10. Chi s6 ky vong cua nguoi tiéu dung.
B. Cic chi bio dong thoi
1. S nguoi lao dong trén bang lwong phi ndng nghiép.
2. Thu nhap ca nhan trir di thanh toan chuyén giao.
3. Séan xuét cong nghiép.
4. Doanh sb cong nghiép ché tao va thuong mai.
C. Cac chi bao tré
1. Thoi gian that nghiép binh quén.
Ty 1é ton kho thuong mai trén doanh sé.
Thay ddi cua chi s6 chi phi lao dong trén don vi san lugng.
Lai sudt co ban binh quén ciia cac ngan hang.
Cho vay thuong mai va cong nghi€p dang luu hanh.
Ty s6 tin dyng tra gop cua nguoi tiéu dung trén thu nhap ca nhan.
Thay doi chi s6 gia tidu dung d6i v6i cac nganh dich vu.

o o~

Nk wbd

Hinh 12.5 trinh bay céc chudi nay. Céc con s trong hinh gan cac diém udn ciia mdi chudi biéu
thi d6 dai thoi gian di truéc hay thoi gian tré (tinh theo s6 thang) tir diém uén cho dén dinh hay
day cua chu ky kinh té twong tmg. Trong khi chi sb ciia cac chi bao di trude thay ddi mot cach
nhat quan trudc phan con lai cta nén kinh té, thoi gian di trudc lai kha that thuong. Hon nita,
thoi gian di trudce cac dinh thuong dai hon thoi gian di trude cac day.
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Hinh 12.5 Céc chi sb ciia cac chi bao di trwée, dong thoi va tré
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Nguon: Hoi dong hoi nghi, Business Cycle Indicators, thdng 8-2004, trang 3.
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Chi sb gia thi truong c6 phiéu 1a mot chi bao di trude. Didu ndy xay ra ding nhu ta nghi, vi gia
c¢b phiéu 1a nhimg du doan trude vé loi nhudn twong lai. Pang tiéc thay, diéu nay lam cho chudi
cac chi bao di trudce tré nén kém hitu ich hon ddi véi chinh sich dau tu — trude khi chudi nay du
doan sy gia tang thi thi truong da hanh dong mét roi. Trong khi chu ky kinh t& xem ra phan nao
c6 thé dy doan dugc, ngudi ta khong thé du doan duoc thi trudng cd phiéu. Py chi 1a mot trong
nhimg biéu hién cta gia thiét thi trudng hiéu qua.

Cung tién 1a mot chi bao di trudc khac. Piéu nay c6 Iy dudi anh sang cua nhiing thao lun trén
day cta ching ta vé do tré xung quanh anh huéng cua chinh sach tién té dbi véi nén kinh té. Mot
chinh séch tién t& mé rong c6 thé dugce quan sat kha nhanh, nhung chinh sach d6 c6 thé chi anh
huéng dén nén kinh té sau vai thang. Do d6, chinh sach tién t& ngay nay c6 thé dy doan tét vé
hoat dong kinh té twong lai.

Cac chi bao di trude khac chi trong truc tiép vao nhitng quyét dinh dua ra h6m nay s€ anh huong
dén san xuét trong tuong lai gan. Vi dy, cac don hang méi cua cac nha san xuat cong nghiép ché
tao, cac hop dong va don hang may moc thiét bi, va khoi cong nha xuéng phat tin hidu vé sy mo
rong kinh té sap dén.

Nhiéu chi bao kinh té dugc cong bd cho cong chiing nhu nhitng cudn ‘lich kinh t&” déu din.
Bang 12.3 liét ké ngay cong bd va ngudn cua khoang 20 chi sé théng ké duge quan tim. Khi
dugc cong bd, nhitng théng tin nay duoc tudng thuat trén béo chi tai chinh, vi du nhu to The
Wall Street Journal. Nhitng thong tin nay ciing cé 55n trén nhiéu trang web nhu Yahoo!. Hinh
12.6 1a mot doan trich tur trang Economic Calendar gan day trén Yahoo!. Trang nay trinh bay
nhing thong tin cong bd trong tuan 10-11-2008. Luu y rang dy bao gin day vé timg bién sb
duoc cung cip cung voi gid tri thuc té cta timg chi s6 thong ké. Piéu nay 1a hitu ich, vi trén mot
thi truong hiéu qua, gia chimg khoan s€ phan anh nhiing ky vong thi truong. Thong tin mdi trong
thong bao s€ xac dinh phan ung cua thi truong.

Cac chi bao khac
Ban co thé tim thay nhiéu thong tin quan trong vé trang thai cua nén kinh té tir cac nguén khac

véi céac Cau phan chinh thirc cta lich kinh té hay cac cau phan cua chi bao chu ky kinh té. Bang
12.4 bao gdm mdt s6 chi bao duogc rat ra tir mot sd dé xuat trong tap chi Inc.t

! Gene Sperling va minh hoa cua Thomas Fuchs, ‘The Insider’s Guide to Ecnomic Forecasting.” Inc., thang 8-2003,
trang 96.

Zvi Bodie, Alex Kane; Alan J. Marcus 19 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: D3 Thién Anh Tuin



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

Phan tich tai chinh

Nhiing vin dé co ban cia du tw— 8" ed.

Bai doc Ch.12: Phan tich kinh té vi mé va nganh
Bang 12.3 Lich kinh té
Tri thf')n’g ké Ngay cong bo* Nguon Trang web (Www.)
Doanh s6 6 t6 va xe tai Ngay 2 moi thang B6 Thuong mai commerce.gov
Hang ton kho kinh doanh Ngay 15 moi thang B¢ Thuong mai commerce.gov

Chi tiéu xay dung

Niém tin cta nguoi tidu
dung
Tin dung tiéu dung

Chi s6 gi tiéu dung (CPI)

Don hang tiéu dung
Chi s0 chi phi lao dong

H6 so lao dong (that
nghiép, sd gio 1am viéc binh
quén trong tuan, bang lwong
phi ndéng nghiép)

Doanh s6 ban nha hién hiru

Pon hang nha may

Tong san lugng ndi dia

Khéi cong nha
San xuat cong nghiép

Hb so yéu cau bao hiém
that nghiép ban dau

Cén can thuong mai quéc té
Chi s céc chi bao kinh té di
trude

Cung tién

Doanh s6 ban nha moi
Chi s0 gia san xuat
Néng suat va chi phi
Doanh s6 ban 1¢

Diéu tra cac nha quan Iy
mua hang

Ngay lam viéc dau
tién trong thang

Ngay thtr ba cudi cing
cua thang

Ngay lam viéc thir 5
trong thang

Ngay 13 mdi thang

Ngay 26 mdi thang
Cubi thang dau tién
cua quy

Ngay thir sau dau tién
cua thang

Ngay 25 mdi thang

Ngay lam viéc dau
tién trong thang
Tuan 1€ thi 3 — th 4
trong thang

Ngay 16 mdi thang
Ngay 15 mdi thang

Céc ngay thir ndm

Ngay 20 mdi thang
bau thang

Cac ngay thir nam

Ngay lam viéc cubi
cung trong thang
Ngay 11 moi thang

Thang tha hai trong
quy (khoang ngay 7
cta thang do)

Ngay 13 mdi thang
Ngay lam viéc dau
tién mdi thang

B6 Thuong mai
Hoi dong hoi nghi

Hoi dong du trir
lién bang

Cuc Thong ké lao
dong

B6 Thuong mai
Cuc Thong ké lao
dong

Cuc Théng ké lao
dong

Hiép hoi Quan ly
bat dong san qudc
gia

B6 Thuong mai

B¢ Thuong mai

B6 Thuong mai
Hoi dong du trit
lién bang

B6 Lao dong

B6 Thuong mai
Hoi dong hoi nghi

Hoi dong du trit
lién bang
B6 Thuong mai

Cuc Thong ké lao
dong
Cuc Thong ké lao
dong

B¢ Thuong mai
Vién Quan ly cung

commerce.gov
conference-board.gov
federalreserve.gov
bls.gov

commerce.gov
bls.gov

bls.gov

realtor.org

commerce.gov
commerce.gov

commerce.gov
federalreserve.gov

dol.gov

commerce.gov
conference-board.org

federalreserve.gov
commerce.gov
bls.gov

bls.gov

commerce.gov
ism.ws

* Nhiéu ngay cong bd nay chi c6 tinh chat gan diing.
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Hinh 13.6 Lich kinh té trén Yahoo!
Last Week Next Week
Date Time (ET) Statistic For Actual | Briefing | Market Prior |Revised
Forecast| Expects From

Nov 13 | 8:30 A.M. |nitial Claims Nov 8 516K 475K 479K 484K 481K
Nov 13 | 8:30 A.M. [Trade Balance Sep -$56.5B| -$56.0B| -$57.0B| -$59.1B 1
Nov 13 | 2:00 A.M. [Treasury Budget Oct -$237.2B NA| -$134.0B] -59.6B

Nov 14 | 8:30 AM. [Import Prices ex-oil Oct -0.9% NA NA -0.9% 1
Nov 14 | 8:30 AM. [Retail Sales Oct -2.8% -1.9% -2.1% -1.3%  -1.2%
Nov 14 | 10:00 A.M. Business Inventories Sep -0,2% 0,2% -0.1% 0.2%  0.3%

Nguon: Yahoo!, Briefing Economic Calendar, biz.yahoo.com/c/e.html, 17-11-2008. Trinh bay lai vdi su cho phép
cua Yahoo! Inc. © 2008 by Yahoo! Inc. Yahoo! va logo Yahoo! 14 nhan hi¢u thuong mai ctia Yahoo! Inc.

Bang 12.4 Cac chi bao Kinh té hiru ich

Tham do y kién cac giam doc
diéu hanh
http://businessroundtable.org

Ban tron doanh nghiép diéu tra khao sat cac giam doc diéu
hanh vé chi tiéu ké hoach, mdt so do tot thé hién tdm 1y lac
quan cua ho vé nén kinh te.

Cong viéc tam thoi, tim muc
‘Temporary Help Services’

Mot chi bao di trude bo ich. Cac doanh nghiép thuong tuyén
dung lao dong tam thoi khi nén kinh t€ bat dau di 1én, cho

trén trang: dén khi ho nhan thay 1 rang la giai doan di 1én s€ dugc duy

www.bls.gov tri 1au dai. Chudi s6 lidu ndy c6 san trén trang web ctia Cuc
Thong ké lao dong.

Doanh sb Wal Mart Doanh s cua Wal Mart 13 mét chi bao tot vé linh vuc ban 1é.

www.walmartstores.com

Trang nay cling cong bo doanh s6 cua cung ctra hang hang
tuan.

Cho vay thuong mai va cong
nghiép
www.federalreserve.gov

Céc khoan vay nay dugc sir dung bdi cac doanh nghiép qui
mo vira va nhé. Thong tin nay dugc Cuc duy trir 1ién bang
cong bo hang tuan.

Céc nha san xuét chit ban
dan
WWW.Semi.org

Ty s6 doanh s6 s6 sach trén gia tri hoa don (nghia 1a doanh sO
moi so voi giao hang thuc te) cho thay liéu cau trong linh vire
cong ngh¢ dang tang (ty s6 > 1) hay dang giam. Ty sO nay
dugc cong b boi to chirc Thiét bi ban dan va nguyén liéu
quoc té.

Cong trinh kién trac thuong
mai

www.bea.gov

Pau tu vao cong trinh kién trac thuong mai la mot chi bao vé
du bao cua cac doanh nghiép vé cau ddi v6i san pham caa ho
trong tuong lai gan. Pay 1a mot trong nhitng chudi s6 liéu
duoc suu tap boi Cuc Phan tich théng ké nhu mot phén cua
chudi s6 liéu GDP.

12.7 Phan tich nganh

Phan tich nganh c6 vai tr0 quan trong véi cung nhiing 1y do nhu phén tich kinh té vi mo: mot
nganh khé ma hoat dong t6t khi nén kinh té vi md dang om yéu; twong tu nhu vy, doanh nghiép
trong mot nganh dang gip ric réi thi thudng ciing khong hoat dong tot duoc. Tuong tu, ciing
gidng nhu ta da thay két qua kinh té mdi nuéc mdi khac, két qua hoat dong ciing c6 thé rat khac
nhau gifta cac nganh. Hinh 12.7 minh hoa su phan hoa két qua hoat dong cua nganh. Hinh nay
trinh bay suét sinh loi trén von so hitu (ROE) cho mot s6 nhom nganh chinh. ROE di tir 10,2
phan trim d6i voi nganh dién luc cho t6i 36,8 phan trim d6i voi nganh thudce 14.
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Hinh 12.7 Suét sinh loi tir von sé hitu nim 2008

Thudc 14

Hang khong vii tru
Sét thép

Quan 1y tién té
Dugc pham

Thirc udng nhe
Ngén hang trung tim tién t&
Thiét bi dién tir
Phin mém tng dung
Thuc pham

Dich vu vién thong
Dién lyc cong cong

2.5
ROE (%)

Ngudn: Yahoo! Finance (finance.yahoo.com), 17-11-2008. Trinh bay lai v&i su cho phép ciia Yahoo! Inc. © 2008
by Yahoo! Inc. Yahoo! va logo Yahoo! 1a nhan hi¢u thuwong mai ctia Yahoo! Inc.

Hinh 12.8 Két qua c6 phiéu nganh thé hién qua suit sinh loi ciia cac quy giao dich chi sé
iShares ctiia Dow Jones, thang 1 den 11-2008

Bia rugu
Hang khong/Qudc phong
Bit dong san
Thyc pham va giai khat
Dugc pham
Thudc 14
Cham séc stre khoe
Ban 1¢
San xuat dau khi |,
Tién ich cong cdng
Vién thong
Xay dung nha .
Ngan hang
Cong nghé
Du lich va giai tri :
Nguyén vat li¢u co ban
Thiét bi dau khi
Béo hiém :
Dich vu tai chinh 3
90 80 -70 60 -50 40 -30 -20 -10 0 1o 20 0

Sudt sinh loi (%)

Ung véi sy blen thién manh Ve loi nhuan nhu véy, chang la gi cac nhdm nganh the hién su phan
hoa dang ké vé két qua gia cd phiéu. Hinh 12.8 trinh bay két qua thi truong ¢6 phiéu cua quy
iShares theo nganh nam 2008. Trong khi day 1a mot nam tham hai d6i véi gan nhu toan bd nén

Zvi Bodie, Alex Kane; Alan J. Marcus 22 Bién dich: Kim Chi
Hiéu dinh: DS Thién Anh Tuén



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nhitng vén dé co bén ciia dau tur — 8" ed.
Bai doc Ch.12: Phan tich kinh té vi mé va nganh

kinh té, thé nhung chénh 1éch két qua cua cac nganh lai kha dang ké, tir suat sinh loi 22,4 phﬁn
tram dbi voi nganh ruou bia cho dén thua 16 76,3 phan trim trong nganh 6 t6. Nén nho réng
iShares 14 cac quy giao dich chi s (xem Chwong 4), dugc giao dich hét nhu b phiéu va vi thé
cho phép ngay ca nhimg nha dau tu nho clng co thé gitr mot vi thé dau tu vao tung nganh giao
dich. Vi thé, pham vi két qua hoat dong nay gan nhu c6 san ddi voi gan nhu moi nha dau tu nim
2008. Nhu mot sy lya chon, ngudi ta cling ¢6 thé dau tu vao cac quy hd twong chuyén nganh.

Pinh nghia nganh

Tuy ta biét minh ngu y gi khi néi t6i mot nganh, nhung trong thuc hanh nhiéu khi khé ma vach
ra mdt duong k& rach roi gitra nganh nay voi nganh khac. Vi dy, ta hdy xem mot trong nhiing
nganh di duoc mé ta trong Hinh 12.7, cac cong ty phan mém tng dung. Ngay ca trong pham vi
nganh ndy ciing c6 su bién thién manh theo trong tdm va dong san pham. Sy khac biét d6 co thé
dan dén sy phan héa dang ké vé két qua tai chinh. Hinh 12.9 trinh bay ROE clia mdt mau cac
cong ty trong nganh nay, va két qua hoat dong qua that rat khac biét nhau: tir 8,6 phan trim cia
Adobe cho dén 54,1 phan trim v6i Microsoft.

Hinh 12.9 ROE ciia cac cong ty phan mém ng dung, 2008

Adobe Systems [EEI

Computer Assoc

SAP |
Oracle T S
Microsoft
0 10 20 30 40 50 c0
ROE (%)

Ngudn: Yahoo! Finance (finance.yahoo.com), 17-11-2008. Trinh bay lai v&i su cho phép ctia Yahoo! Inc. © 2008
by Yahoo! Inc. Yahoo! va logo Yahoo! 1a nhan hiéu throng mai cua Yahoo! Inc.

Trong thuc hanh, H¢ théqg phan loai nganh Bic My, ha%/ con goi la ma NAIC;S, mang laicho ta
mdt cach thirc hitu ich d€ dinh nghia cac nhom nganh.” Déy 1a nhitng ma s6 dwoc an dinh dé
phan loai cac cong ty vi muc dich phén tich thong ké. Hai chir s6 dau tién  trong md NAICS 1a ky
hiéu phan loai nganh hét sirc tong quat. Vi du, Bang 12.5 cho thiy ma s cta tat ca cac cong ty
xay dung déu bat dau bang s6 23. Chit sb ké t1ep xac dinh nhém nganh thu hep hon. Vi du,
nhimg mi sé bat dau bang 236 1a nganh x4y dung cong trinh. 2361 1a xay dung cong trinh dan
cw, va 23615 1a xay dung nha cta mét hg gia dinh. Nhitng cong ty c¢6 ciing bon chir s6 dau tién
nhu nhau trong ma NAICS thuong dugc xem la cung nganh.

? Ma nay duoc sir dung cho nhirng cong ty hoat dong trong khu vuc Hiép dinh muc dich tu do Bic My (NAFTA),
bao gom Hoa Ky, Mexico, va Canada. Ma NAICS thay thé cho m& Phan loai nganh tiéu chuan (Standard Industry
Classification, SIC) ting duoc sir dung trudc day ¢ Hoa Ky.
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M4 NAICS 1a hé thong phén loai cac cong ty vao cac nhom nganh, sir dung mi bang sd dé
xac dinh cac nganh.

Bang 12.5 Vi du vé mé nganh NAICS

23 Xay dung

236 Xay dung cong trinh

2361 Xay dung cong trinh dan cu

23611  Xay dung cong trinh dan cu

236115 Xay dung nha ma&i mot ho gia dinh

236116 X4y dung nha méi nhiéu ho gia dinh
236117 Xay dung van hanh nha moi

236118 Tan trang stra chira nha dan cu

2362 Xay dung cong trinh phi dan cu

23621  Xay dung cong trinh cong nghiép

236210 Xay dung cong trinh cong nghiép

23622  Xay dyng cong trinh thuong mai va to chirc
236220 X4y dung cong trinh thuong mai va to chirc

Viéc phan loai nganh khong bao gid hoan hao. Vi duy, ca hai cong ty J. C. Penny va Neiman
Marcus déu c6 thé dugc phan loai 14 cac cira hang bach hoa. Thé nhung J. C. Penny 1a mot cira
hang ‘gia tri’ $6 luong 16n, trong khi Neiman 1a mot nha béan 1¢ cao cép bién loi nhuan cao. Liéu
hai cong ty nay c6 that sy cing nganh hay khong? Tuy vay, cach phan loai nay giup ich nhiéu
trong phan tich nganh vi n6 mang lai phuong tién dé tap trung vao nhitng nhom cong ty duoc
dinh nghia rat tong quat hay han hep.

Mot vai hé théng phan loai nganh khac ciing dugc xay dung boi mot sd nha phan tich khac.
Standard & Poor’s bao céo két qua hoat dong ciia khoang 100 nhém nganh. S&P tinh chi s6 gia
c¢b phiéu cho timg nhom; diéu nay hitu ich trong viéc danh gia két qua dau tu qua khtr. Khao sat
diéu tra Value Line Investment Survey ciing bao céo tinh hinh va trién vong cua khoang 1700
cbng ty, dugc phan loai thanh khoang 90 nganh. Cac nha phéan tich ctia Value Line cling xay
dung cac du bao vé két qua ctia cac nhom nganh ciing nhu cua timg cong ty.

Do nhay véi chu ky kinh té

Mot khi nha phéan tich da dy bdo trang thai cua nén kinh t& vi mé, diéu can thiét 1a phai x4c dinh
¥ nghia cua du bao d6 ddi voi cac nganh cu thé. Khong phai moi nganh déu nhay cam nhu nhau
trude chu ky kinh té. Vi du, Hinh 12.10 biéu thi sy thay doi doanh sé ban 1& (qua timg nim)
trong hai nganh: db trang strc va tap pham. R3 rang, doanh sé db trang stc, Vén la mot mat hang
xa xi, bién dong nhleu hon so v61 hang tap pham Tinh trang giam sut doanh s dd trang sirc VaO
nam 2001 khi nén kinh té dang suy thoai biéu hién that rd rét. Trai lai, tang truong doanh s6
trong nganh tap pham tuong d6i 6n dinh, khong c6 nam nao doanh s6 giam sit. Nhirng dién bién
nay phan 4nh sy kién 1a do trang strc 14 mot hang hoa tuy thich, trong khi hau hét cac mit hang
tap pham déu 1a nhu yéu phdm ma cau s& khong giam manh ngay ca trong nhiing thoi ky khé
khan.
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Hinh 12.10 Tinh chu ky ciia nganh: Ting truéng doanh sé qua tirng nim trong hai nganh

Tang truong

doanh so hang nam (%)
14 ¢
12 4

10 + Do trang stc

1007
[ i ]

C6 ba yéu td xé4c dinh d6 nhay cua thu nhap doanh nghiép voi chu ky kinh té. Thir nhat 13 do
nhay ciia doanh s6. Nhitng mat hang thiét yéu it nhay cam trugc tinh hinh kinh té. Vi du veé
nhitng nganh trong nhém nay 1a lwong thyc thuc pham, thudc men, va dich vu y té. Nhimng nganh
khac co d6 nhay thap 1a nhitng nganh ma thu nhap khong phai 1 yéu té chinh quyét dinh cau.
Céc san pham thudc 14 14 nhimng vi du thudc loai nay. Mot nganh khéc trong nhom nay 1a dién
anh, vi nguoi tiéu dung c¢6 xu huéng thay thé dién anh cho nhitng ngudn giai tri dat do hon khi
murc thu nhap thap di. Trai lai, cac cong ty trong nhiing nganh nhu céng cy may moc, sit thép, 0
t6, VA van tai rat nhay cam trudc trang thai ciia nén kinh té.

Yéu té thtr hai x4c dinh d6 nhay vé6i chu ky kinh té 1a don bay hoat dong, lién quan dén sy phan
chia gitra dinh phi va bién phi. (Dinh phi 14 chi phi ma cong ty phat sinh bat ké mirc san luong 1a
bao nhiéu. Bién phi la nhimg chi phi tang hay giam khi cong ty san xuat nhiéu hay it san pham
hon.) Nhiing cong ty c6 bién phi cao so voi dinh phi s& d& nhay cam hon trude tinh hinh kinh té.
Diéu nay 1a vi, trong thoi ky suy thoai, nhiing cong ty nay co thé giam chi phi khi san luong
giam nham dép Gng trude tinh trang doanh s6 giam. Loi nhuén cua nhiing cong ty co dinh phi
cao s& bién dong manh hon theo doanh sé vi chi phi khong thé thay do6i dé bu dap cho bién thién
doanh thu. Nhimng cong ty c6 dinh phi cao duoc goi la nhiing cong ty c6 don bay hoat dong cao,
vi nhimng dao dong nho ctia chu ky kinh té c¢6 thé anh huong manh dén lgi nhuan.

Yéu tb thi ba anh huong dén do nhay véi chu ky kinh té 1a don bay tai chinh, nghia 1a viéc su
dung von vay. Viéc thanh toan 1ai vay phai dugc thuc hién bat ké doanh sb 1a bao nhiéu. D6 cling
la nhiing khoan chi phi c¢d dinh, cling lam tang d nhay cua lgi nhuén trudc tinh hinh kinh té.
Chung ta s& thao luan nhiéu hon vé don bay tai chinh trong Chuong 14.

Céc nha dau tu khong phai khi ndo ciing ludn thich nhirng nganh it nhay cam vai chu ky kinh té.
Cac cong ty trong nhimg nganh nhay cam s& c6 cb phleu co beta cao va rui ro hon. B6i vi mac
du nhirng bién dong xudng thip hon khi nén kinh té di xudng thi chling ciing bién dong Ién cao
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hon khi nén kinh té di 1én. Luc nao ciing vy, vin dé ban can giai quyét 1a lidu suat sinh loi ky
vong tur dau tu c6 dén bu thoa dang cho nhiing rai ro chap nhan hay khong.

Xoay vong theo nganh
Mot cach suy nghi ctia nhiéu nha phan tich vé méi quan hé gitta phan tich nganh va chu ky kinh

té 1a khai niém xoay vong theo nganh. Y tudng & day 1a thay d6i danh myc thién vé nhimg nganh
hay nhom nganh du kién c6 két qua tot hon dua vao danh gia trang thai cta chu ky kinh t€.

Xoay vong theo nganh 1a chién lugc dau tu dan dén su chuyén doi thanh phan danh muc vao
nhirng nhom nganh du kién c6 két qua tot hon cac nganh khac dya trén du bédo kinh t€ vi mo.

Hinh 12.11 m6 ta cach diéu mot chu ky kinh té. Gan dinh cua chu ky kinh té, nén kinh té c6 thé
qua néng véi lam phat va 1ai suat cao ciing nhu ap luc gia doi voi nhitng hang hda co ban. Bay
c6 thé 1a thoi diem tot d€ dau tu vao nhitng cong ty tham gia vao viéc khai thac tai nguyén thién
nhién va ché bién nhu khoang san hay dau khi.
Hinh 12.11 M@ ta cach diéu chu ky Kinh té

Hoat dong kinh té

Pinh Pinh

ﬂSU thoai \

M6 rong

Thoi gian

Tiép theo mot dinh diém, khi nén kinh té budc vao thoi ky suy thoai hay thu hep hoat dong, ta sé
du kién nhitng nganh phong thu, von d& nhay cam hon véi tinh hinh kinh té, vi du nhu duoc
pham, lwong thyc thyc phiam va cac nhu yéu pham khac, s€ co két qua hoat dong t6t nhat. Giira
thoi ky thu hep hoat dong, cac cong ty tai chinh s€ bi ton thuong boi khdi lugng cho vay thu hep
va ty 1¢ v0 ng cao. Tuy nhién, dén cudi thoi ky suy thoai, viéc thu hep hoat dong nay dan dén
lam phat va 1ai suét thap hon, thuan loi cho cac cong ty tai chinh.

O day cua thoi ky suy thoai, nén kinh té sin sang cho sy phuc hdi va mé rong tiép theo sau. Vi
thé, cic cong ty c6 thé chi tiéu dé mua sam thiét bi mdi nham dap tng su gia tang cau du doan.
Sau d6 s& 1a thoi ky tot dep dé dau tu vao cic nganh hang hoa dau tu, nhu thiét bi, giao thong
van tai, va xay dung.

Cudi ciing, trong thdi ky mo rong, nén kinh té ting truong nhanh chong. Cac nganh theo chu ky
nhu hang tiéu ding 1au bén va xa xi pham s& c6 loi nhuan nhiéu nhét trong giai doan nay cua chu
ky. Cac ngan hang ciing c6 thé 1am an kham kha trong thoi ky mo rong, vi khdi lwong cho vay s&
cao va su nguy co rii ro v& no thip khi nén kinh té dang ting trudng nhanh chéng.
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Hinh 12.12 minh hoa su xoay vong theo nganh. Khi cac nha dau tu twong ddi bi quan vé nén
kinh té, ho s& chuyén sang nhiing nganh khong theo chu ky nhu cdc mat hang tiéu ding thiét yéu
va cham soc y té. Khi du doan sy mo rong kinh té, ho s& thich nhitng nganh theo chu ky hon nhu
nguyén vat liéu va cong nghé.

Hinh 12.12 Xoay vong theo nganh

Cong nghi¢p

Y té
Nguyén vat liéu
theo nganh
hinh théng
mot chu ky

inh té binh quéan

Nhu yéu pham tiéu ding

Tuy thich nguoi

tiéu dung Tién ich cong cong

Cong ngh¢ Tai chinh

Mot 14n nita, chiing ta nhan manh rang sy xoay vong theo nganh, ciing nhu bat ky hinh thirc chon
thoi diém thi trudng nao, chi thanh cong néu ching ta du doan vé giai doan ké tiép cua chu ky
kinh té t&t hon so véi cac nha dau tu khac. Chu ky kinh t& mo ta trong Hinh 12.11 c6 tinh chat
hét sic cach diéu. Trong doi séng thuc té, nguoi ta khong bao gio nhin thdy rd rang mot giai
doan ctia chu ky sé& kéo dai bao lau, hay n6 di d&én ciing cuc & mirc d6 nao. Nhitng dy bao nay
chinh 13 noi cac nha phan tich can dé kiém séng.

Kiém tra khai ni¢ém 12.4

Ban du kién trong giai doan nao cua chu ky kinh té thi nhitng nganh sau day s& dat duoc két
qua hoat dong tot nhat? N
(@) Bao chi (b) Cong cu may moc (c) Nude giai khat (d) Go suc.

Vong doi cia nganh

Hay xem x¢ét nganh cong ngh¢ sinh hoc va ban s¢ tim thiy nhiéu cong ty co ty 1& dau tu cao, suit
sinh loi tir d4u tu cao, va cd tic rat thap tinh theo ty 1¢ phan tram loi nhudn. Xem xét tuong tu
cho nganh dién lyc cong cong va ban s& thiy suat sinh loi thap, ty 16 dau tu thap va ty 1& chi tra
¢d tire cao. Tai sao lai nhu thé?

Nganh cong ngh¢ sinh hoc van con méi. Nhitng cong ngh¢ moi c6 gin day da tao ra co hoi aé
dau tu ngudn lue v6i g1 nhuén cao. Cac san pham méi duoc bao vé bang bang phat minh, va
bién loi nhuan rat cao. Véi nhiing co hdi dau tu béo bé nhur vay, cac cong ty nhan thay viéc tai
dau tu toan bo loi nhuan vao doanh nghiép 1a ¢ loi. Cc cong ty nay binh quan ting trudng
nhanh.
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Tuy nhién, cudi cung sy ting truéng phai cham lai. Ty 18 loi nhudn cao s& thu hut cac cong ty
moi tham gia thi truong. Canh tranh gia tang s&€ ¢p gia va bién loi nhuén xudng. Cac cong nghé
méi da duge thir thach va c6 thé du doan dugce nhidu hon, mic d6 rui ro giam, va viéc tham gia
thi truong trd nén dé dang hon. Co hoi dau tu ndi bd tré nén kém hap dan hon, phan loi nhuén it
hon sé& duoc tai dau tu vao cong ty. C6 tirc tién mit gia ting.

Cubi cung, trong mot nganh chin mudi, ta quan sat thiy nhimg ‘con bo sita’, 1 nhiing cong ty co
ngan luu va co tic on dinh, va it ri ro. Ty 1¢ tang truong cta nhimg céng ty nay c6 thé twong tu
nhu cia nén kinh té néi chung. Nhitng nganh ¢ vao giai doan ban dau trong vong doi _thuong
mang lai nhimng co hoi du tu rii ro cao va sinh loi tiém nang cao. Nhiing nganh chin mudi mang
lai su két hop rui ro thap va sinh loi thap.

Phan tich nay cho thay rang mét vong doi caa nganh dién hinh c6 thé dugc mé ta qua bon giai
doan: giai doan khai sy v6i dac diém 1a tang truong cuc ky nhanh chong; giai doan cung cd voi
dic diém 1a tang truong kém nhanh chéng hon nhung van con nhanh hon nén kinh té chung, giai
doan chin mudi v6i dic diém 1a ting trudng khong nhanh hon nén kinh té chung; va _giai doan
giam sut tuong dbi, trong d6 tang trudng ciia nganh kém nhanh hon phan con lai ctia nén kinh té,
hay thyc sy giam sat. Vong doi cua nganh nay dugc minh hoa trong Hinh 12.13. Ta hay giai
thich chi tiét hon vé timg giai doan nay.

Giai dogn khéi sw. Dic diém cia cac giai doan diu cua nganh thuong 1a mot cong nghé méi hay
san pham mai, nhu dau may video hay may tinh c4 nhan vao thap nién 80, dién thoai di dong vao
thap nién 90, hay thé hé dién thoai théng minh (smart phone) méi dang dugc gioi thiéu hién nay.
Trong giai doan nay, that kho ma du doan cong ty nao s€ noi 1én nhu nhiing don vi dau nganh.
Mot s6 cong ty hoa ra s€ thanh cong ménh li€t, nhing cong ty khac that bai & ché. Do do, c6 rii
ro dang 1 ké trong viéc chon mot cong ty cu thé trong nganh. Vi du, trong nganh dién thoai thong
minh, van dang dién ra cudc chién giira cac > cong ngh¢ canh tranh nhau nhu dién thoai G1 cua
Google va iPhone cua Apple, va nguoi ta van khé ma du doan cong ty ndo hay cong nghé nio
cudi ciing s& chi phdi thi truong.

Hinh 12.3 Vong doi clia nganh

Doanh so
Tang truéng Tang Tang trudng
nhanh va truéng chdmdan _—
tang danon dinh Téang trudng it
hoac am
Khoi su Cung co  Chin muoi  Suy gidm twong doi
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Tuy nhién, & cAp d6 nganh, doanh sb va thu nhép s& ting trudng voi toe d6 cuc ky nhanh chong
vi san phdm méi chua bdo hoa trén thi truong. Vi du, vao thap nién 90, rat it ho gia dinh c6 dién
thoai di dong. Do d9, thi truong tiém nang cla san pham rat to 1on. Trai véi tinh hinh nay, ta hiy
xem thi trudng mot san phim chin mudi nhu ta lanh. O nuée M, hau nhu nha nao ciing c6 ti
lanh, vi thé thi truong mat hang nay chu yéu bao gdm nhiing ho gia dinh thay thé tu lanh cii.
Hién nhién, ty 1é ting truong trén thi truong nay trong thip nién ké tiép s& thap hon nhiéu so véi
dién thoai thong minh.

Giai dogn ciing cé. Sau khi mét san pham da duoc thlet 1ap, cac don vi din dau _nganh bét dau
ndi lén. Nhiing cong ty sbng sot tir giai doan khoi sur s€ 6n dinh hon, va thi phan d& dang du doan
hon. Do do, két qua cuia cac cong ty ton tai s& theo sat hon véi ket qua cua toan nganh néi chung.
Nganh vén ting truéng nhanh hon phan con lai caa nén kinh té khi san phdm tham nhép thuong
truong va tré nén dugc st dung phd bién hon.

Giai doan chin muoz O diém nay, san pham da dat dén tlem nang su dung cua nguoi tiéu dung.
Sy tang truong tlep theo chi theo sat su tang truong cua nén kinh té chung. San pham da tré nén
chuan hoa hon nhiéu, va cac nha san xuit budc phai canh tranh véi mtc d6 nhiéu hon trén co so
gia ca. Diéu nay dan dén bién loi nhuan thu hep hon va gay suc ép hon nita 1€n lgi nhuédn. Céc
cong ty trong giai doan ndy déi khi c6 dic diém nhu nhimng ‘con bo sita’, véi ngan luu 6n dinh
hop 1y nhung mang lai it co hoi mo rong lgi nhuan. Ngan luu giéng nhu ‘sira dugc vét ra’ tir
cong ty chir khong con tai dau tu vao cong ty nita.

Chung ta di néu 1én dau may video nhu mot nganh khai su vao thap nién 80. Dén giita thap nién
90, nganh nay da tr¢ nén chin mudi, véi do tham nhép thi truong cao, canh tranh gid dang ké,
bién loi nhuan thap, va doanh s6 chdm dan. Vao cudi thap nién 90, doanh s6 dau may video da
nhuong chd cho dau may DVD, von dang trong giai doan khoi su. Dén ngay nay, nguoi ta co thé
danh gia dau may DVD la da budc vao giai doan chin mudi, voi sy chuan hoa, canh tranh gia, va
tham nhap thi truong déng ké.

Gidam sut twong doi. Trong giai doan nay, nganh c6 thé tang truéng cham hon ty 18 ting truong
ciia nén kinh té chung, hay tham chi con giam sut. Piéu nay c6 thé 1a do su 13i thoi cua san
pham, canh tranh tir cic san phdm méi, hay canh tranh tir cdc nha cung Gmg méi c6 chi phi thap,
nhu minh hoa qua sy thay thé dan dan dau may video bang dau DVD.

O giai doan nao trong vong doi cua nganh thi viéc dau tu vao nganh 1a hap dan hon ca? Nhan
thirc pho bién cho rang cac nha dau tu nén tim kiém céc cong ty trong nhiing nganh tang truong
cao. Tuy nhién, thuc don dé thanh cong nay xem ra don gian qua. Néu gia chimg khoan da phan
anh kha ning ting truong cao, thi viéc kiém tién tir nhan thirc d6 xem ra da qua mudn. Hon nifa,
ting trudng cao va loi nhuan béo b khuyén khich canh tranh tir cac nha san xuat khac. Viéc khai
thac cac co hoi loi nhuén dan dén nhimg ngudn cung méi ma cudi cing lam giam gia, giam loi
nhuan va sut sinh loi dau tu, va cudi cung lam giam tang truong. Day la dong hoc an chira dang
sau su tién bo tir giai doan nay sang giai doan tiép theo trong vong doi ctia nganh. Nha quan 1y
danh muc dau tu noi tiéng Peter Lynch da dua ra nhan dinh nay trong One Up on Wall Street.
Ong néi:

Nhiéu nguoi thich ddu tu vao mot nganh ting truéng cao, noi day 4m thanh va cudng nd. Nhung
khong phai toi. Toi thich dau tu vao mot nganh ting truong thip... Trong mot nganh ting truong
thip, nhit 1 nhitng nganh té nhat va 1am budn long ngudi [nhu nha tang 1& hay cong viée thu hdi
thiing chtra dau] khéng c6 van dé canh tranh. Ban khong phai che chin canh suon trude cac dbi
thii canh tranh ... va didu nay giup cong ty rong dudng ting truong, [trang 131]
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Trén thuc te Lynch st dung mot hé thong phén loai nganh theo mét tinh than hét suc tuong tu
v6i cach tiép can vong doi ma ta vira mo ta. Ong chia cac cong ty thanh 6 nhém:

1. Nhiing cong ty tang truong chdm: La nhiing cong ty 16n va dang gia di ma s& chi tang
truong hoi nhanh hon nén kinh té chung. Cac cong ty nay da chin mu6i tir giai doan tang
truong nhanh trude day. Ho thuong c6 ngan luu déu va chi tra ¢ tirc rong rii, cho thiy
rang cong ty dang tao ra tién mat nhidu hon so véi murc ¢6 thé tai dau tu co loi vao cong
ty.

2. Nhitng céng ty manh: La nhitng coéng ty 1én, ndi tiéng nhu Coca Cola hay Colgate
Palmolive. Ho ting truéng nhanh hon nhiing cong ty tdng truong cham trén ddy nhung
khong con ¢ vao giai doan khoi sy ting trudng rat nhanh nita. Ho ciing c6 xu hudng
thudc vé nhitng nganh khong theo chu ky, twong dbi khong bi anh hudng bai cac cude
suy thoai kinh té.

3. Nhiing cong ty tang truong nhanh: La nhimg coéng ty nho, méi va nang dong vai ty 1¢
tang truong hang nam trong khoang tir 20 dén 25 phan tram. Tang truong cua cong ty o
thé do tang truong chung cua nganh hay do su gia tang thi phan trong mot nganh chin
mudi hon.

4. Nhitng cong ty theo chu ky: Day 1a nhimg cong ty c6 doanh s6 va loi nhuan mé rong va
thu hep theo chu ky kinh té; vi du nhu cac cong ty 6 t6, cac cong ty thép, hay nganh xay
dung.

5. Nhitng céng ty xoay chuyén tinh thé: Pay 1a nhiing cong ty dang phé san hay ching may
chbc co thé s& pha san. Néu ho c6 thé phuc hoi tir tinh trang tuéng ching nhu 1a mot
tham hoa to 16n, ho c6 thé mang lai nhiing suét sinh loi du tu khéng 16. Mot vi du dién
hinh thudc loai ndy 1a Chrysler vao nim 1982, khi cong ty nay can dén su bao lanh no tir
chinh phu dé tranh phé san. Gia c6 phiéu cong ty ting gap 15 lan trong nim nim sau.

6. Nhitng cong ty tai san: Pay la nhiing cong ty cd nhiing tai san dang gia ma hién khong
dugc phan anh qua muc gia c¢d phiéu. Vi du, cong ty c6 thé s hitu hay toa lac trén mot
khu dat déng gia voi tri gia cao hon nhiéu 1an so véi hoat dong kinh doanh cila cong ty.
Doi khi, tai san 4n gidu co thé 1a gia tri chuyén 16 thué. Trong nhig truong hop khac, tai
san c6 thé 1a tai san vo hinh. Vi du, mot cong ty cap c6 thé co danh sach cac thué bao cép.
Nhimg tai san nay khong tao ra ngén luu ngay lap tirc va vi thé c6 thé d& dang bi bo qua
boi nhirg nha phan tich khac dang cb ging danh gia cong ty.

Co ciu nganh va két qua hoat dong

Sy chin mudi ciia mot nganh lién quan dén nhing thay d6i thuong xuyén trong moi truong canh
tranh ctia doanh nghiép. Nhu mot chu dé cudi cing, chiing ta s& xem xét mdi quan hé giita co cau
nganh, chién lugc canh tranh va loi nhuan. Michael Porter (1980, 1985) d lam ré nim yéu t6
x4c dinh sy canh tranh: mdi de doa tham gia thi truong tr nhiing ddi thu canh tranh méi, tinh
kinh dich gifta cac ddi tha canh tranh hién hiru, ap luc gia tir cac san pham thay thé, thé luc dam
phan tir khach hang, va thé lyc dam phén tir nha cung tng.

Moi de doa tham gia thi trwong. Nhimg cong ty méi tham gia vao nganh gay stc ép 1én gia ca
va loi nhuan. Ngay ca néu mot cong ty chua bude vao nganh, tiém nang tham gia cua cong ty
cling giy strc ép 1én gia ca vi gia cao va bién loi nhuan cao s& khuyén khich sy tham gia nganh
cua cac d6i thi canh tranh mai. Do do, cac hang rao ngan can sy gia nhap nganh co thé 1a mot
yéu td then chdt quyét dinh loi nhuan ctia nganh. Rao can c6 thé c¢6 nhiéu hinh thic. Vi du, cac
doanh nghiép hién hitu c6 thé di co cac kénh phan phdi bao dam cho cic san pham cua ho dua
vao nhitng mdi quan hé 1au dai v6i khach hang hay nha cung img ma mot cong ty méi tham gia
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nganh phai t6n kém méi c6 thé thiét 1ap dugc. Sy trung thanh véi thuong hiéu ciing ¢6 thé lam
cho cac cong ty méi kho tham nhép thi truong va mang lai cho cac cong ty su dinh gia tuy ¥ hon.
Tri thue riéng hay sy bao ho bang phat minh ciing c6 thé mang lai cho cac cong ty loi thé trong
viéc phuc vu thi truong. Cubi cung, kinh nghiém cua cong ty hién hiru trén thi _truong co thé
mang lai cho cong ty loi thé chi phi hon nhd vao qua trinh nhdn thirc hoc hoéi dién ra theo thoi
gian.

Tinh kinh dich giita cdc déi thii canh tranh hi¢n hiru. Khi c6 mot vai dbi tha canh tranh trong
nganh, no6i chung s€ c6 sy canh tranh vé gia va bién lgi nhuan thip hon khi cac ddi thii tim cach
mo rong thi phan. Su ting truong cham cua nganh gop phan vao sy canh tranh nay vi su mé rong
clia cong ty phai dat dugc bang su ton thét thi phan ciia mot ddi thu canh tranh khac. Pinh phi
cao cling tao ra ap luc lam giam gia vi dinh phi gay sttc ép manh hon budc cac cong ty phai hoat
dong ¢ murc gan hét cong suat. Nhitng nganh san xuat ra nhimg san pham tuong ddi dong nhat
cling chiu sirc ép vé gia nhidu hon vi cc cong ty khong thé canh tranh trén co s& khac biét san
pham.

Ap liee tiv cdc san pham thay thé. Cac san pham thay thé c6 nghia 1a nganh dung truge sy canh
tranh tir nhitng cong ty trong cac nganh c6 lién quan. Vi du, cac nha san xuit duong canh tranh
v6i cac nha san Xudt si ro bap ngd. Cac nha san xut len canh tranh véi cac nha san xuat soi tong
hop. Su sén c6 cac san pham thay thé lam han ché mic gia c6 thé thu duge tir ngudi tiéu dung.

Thé lwc dam phdn ciia khdch hang. Néu khach hang mua mdt ty phan 16n san luong ctia nganh,
khach hang d6 sé& c6 thé luc dam phan manh va c6 thé doi hoi su nhuong bd gia. Vi du, cac nha
san xudt 0 6 co thé gay sirc ép voi cac nha cung Gng phu ting linh kién 6 t6. Diéu nay lam giam
lg1 nhuan cia nganh phu tung 6 to.

Thé lwc dam phdn ciia nha cung teng. Néu nha cung tng mot yéu to dau vao then chdt co su
kiém soat doc quyén ddi voi san pham, nha cung tmg c6 thé doi héi mirc gid cao hon cho yéu td
dau vao d6 va o ép loi nhudn ciia nganh. Mot truong hop dic biét ciia van dé nay lién quan dén
luc Iugng lao dong c6 to chirc nhur mot ngudn cung tmg dau vao chinh cho qua trinh san xuét.
Céc lién doan lao dong tham gia vao viéc thuong luong tap thé dé ting mirc lwong tra cho nguoi
lao dong. Khi thi truong lao dong duoc t6 chirc thanh lién doan, mot ty trong déng ké loi nhuén
tiém nang trong nganh co thé duoc thau tém boi luc luong lao dong.

Yéu t6 then chét xac dinh thé lyc dam phan ciia cac nha cung Ung 1 tinh sin ¢ cac san pham
thay thé. Néu thi truong co san ciac san pham thay the, nha cung img khong con quyén luc va
khong thé doi hdi mure gia cao.

Tom tit

e Chinh sach kinh té vi mé nham muc dich duy tri nén kinh té & mutrc gan nhu toan dung lao
dong ma khong 1am tram trong hon 4p luc lam phat. Su danh d6i thoa déng gitra hai muc
tiéu nay 1a nguon gbc cua cudc tranh luén van dang tiép dién.

e Cic cong cu truyén thdng cta chinh sach vi mo 1a chi tiéu ngan sach va thu thué, tao
thanh chinh séch tai khod, va diéu khién cung tién thong qua chinh sach tién té. Chinh
sach tai khod mé rong c6 thé kich thich nén kinh té va lam ting GDP nhung c6 xu huéng
lam tang lai suét. Chinh sach tién t& m& rong van hanh thong qua ha lai suét.

e Chu ky kinh té 14 dién tién mé rong va suy thoai kinh té lap di lap lai. Ta co thé sir dung
cac chi bao kinh té di trudc dé du doan su tién hoa cta chu ky kinh té vi gia tri cua cac
chi bao nay c6 xu hudng thay d6i trudc gia tri ciia cac bién sb kinh té then chét khac.
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Céc nganh khac nhau ¢6 do nhay vé6i chu ky kinh té khac nhau. Nhitng nganh nhay cam
hon ¢6 xu hudng 1a nhitng nganh san Xuét ra cac hang hoa lau bén gi4 cao ma ngudi ticu
dung c6 su tuy y dang ké trong viéc chon thoi diém mua hang; vi du nhu 6 t6 hay hang
tiéu dung l4u bén. Nhitng nganh nhay cam khac 1a nhiing nganh san xudt ra thiét bj dau tu
cho cac cong nghiép. Pon bay hoat dong va don by tai chinh lam ting d6 nhay véi chu

ky kinh té.

Cic thuit ngir then chdt

Budget deficit Tham huyt ngan sach
Business cycles Chu ky kinh té
Cyclical industries Cac nganh theo chu ky
Defensive industries Cac nganh phong thu
Demand shock C1 sbc cau

Exchange rate Ty gia hbi doai

Fiscal policy

Fundamental analysis

Gross domestic product
Industry life cycle

Inflation

Leading economic indicators
Monetary policy

Peak

Sector rotation

Chinh sach tai khoa

Phan tich co ban

Téng san pham qudc nodi
Vong doi ciia nganh

Lam phat

Céc chi bao kinh té di trudc
Chinh séch tién té

binh

Xoay vong theo nganh

NAICS codes Ma NAICS
Supply shock Cu soc cung
Trough bay
Unemployment rate Ty 1¢ that nghiép
Bai tap
Co ban
1. Nhimg diém khéac nhau gitra cach tiép can tir dudi 1én trén va cach tiép can tir trén xudng
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dudi dé danh gia chimg khoan 1a gi? Cac wu diém cua cach tiép can tir trén xudng dudi 1a
gi?

Tai sao bang truyc giac ta cam thay c6 1y khi ¢ ddc cua duong cong loi suat duoc xem la
mét chi béo kinh té di trudc?

Cong ty nao trong nhitng cong ty sau day sé dugc md ta 1a c6 do nhay voi trang thai cua
nén kinh té thip hon binh quan?

a. Mot cong ty tai san

b. Mot cong ty theo chu ky

C. Mot cong ty phong thu

d. Mot cong ty manh

Gia dau nhép khau giam manh vao cudi nam 2008. biéu nay s€ dugc xem la thudc loai ca
sdc kinh té vi mé gi?

M3di yéu t6 sau ddy anh huong nhu thé nao dén d6 nhay cta loi nhuan véi chu ky kinh té2
a. Don bay tai chinh

b. DPon bay hoat dong
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6.

7.

8.

9.

10.
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Hién gia cua ngén luu dy bao cua mot cong ty la 15 triéu USD. Gia tri thanh 1y cong ty
néu cong ty mudn ban cac tai san chinh va cac don vi trye thugc mot cach riéng biét sé€ la
20 triéu USD. Pay 14 vi du vé mot cong ty ma Peter Lynch goi 1a:

a. Cong ty manh

b. Cong ty tang truong cham

c. Cong ty xoay chuyén tinh thé

d. Cong ty tai san.

Dinh nghia timg khai niém sau day trong bdi canh chu ky kinh té:

a. Dbinh

b. Thu hep
c. Dbay

d. Mo rong.

Thuec té dién hinh vé ty 1 chi tra c6 tirc cia mot cong ty dang trong giai doan ban dau cua
vong doi nganh 1a gi? Tai sao diéu nay c6 1y?

Néu 13i suat danh nghia 13 5 phan trim va ty 1& lam phét 1a 3 phan tram, thi 13i suat thuc
bang bao nhiéu?

Cong ty Finance Corp c6 dinh phi bang 7 triéu USD va loi nhuan 4 triéu USD. Pon bay
hoat dong cua cong ty bang bao nhiéu?

Trung cap

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Chon mdt nganh va nhan dién nhitng yéu t6 anh huong dén két qua hoat dong cta nganh

trong ba nam tdi. Du bao cuia ban vé két qua hoat dong trong giai doan d6 1a nhu thé nao?

Nhirng chinh sach tién té va chinh sach tai khoé gi c6 thé dugc dé xuit cho mot nén kinh

té dang suy thoai sau sac?

Néu ban tin rang dong USD sap sira mét gid manh hon so véi nlem tin ctia nhimg nha dau

tu khac, quan diém cia ban vé viéc dau tu vao cac nha san Xuit 6 to & My 1a gi?

Khong nhu céc nha dau tu khac, ban tin rang Fed sap stra ndi 1ong hét strc chinh sach tién

té. Ban tu van nhu thé nao vé viéc dau tu vao cac nganh sau day:

a. Khai thac khoang san vang

b. Xay dung.

Hay xem xet hai cong ty dang san xuat DVD. Mot cong ty st dung qua trinh nguoi may

hét strc ty dong hoa, trong khi cong ty kia st dung nguén nhan lyc nguoi lao dong lam

viéc trén cac day chuyén lap rép va tra luong 1am thém gio khi nhu cau san luong cao.

a. Cong ty nao s€ cd lgi nhudn cao hon trong thoi ky suy thoai? Trong thoi ky bung phat
kinh té?

b. C6 phiéu cong ty nio c6 beta cao hon?

Cin cr theo cac nha kinh té hoc vé phia cung, viéc giam thué suat thu nhéap s& cé tac

dong dai han nhu thé nao 1én gia ca?

bay la bdn nganh va bdn du bao cho nén kinh t& vi mo. Chon nganh nao ban du kién 1a

s& c¢6 két qua hoat dong t6t nhat trong timg tinh hudng.

Nganh: Xay duyng cong trinh, y té, khai thac khoang san vang, san xuét thép.

Cac dv bao kinh té:

Suy thoai sdu sdc: Lam phét giam, 13i suat giam, GDP giam.

Nén kinh té tang truéng qud néng: GDP ting nhanh, lam phat va 13i suat ting.

Mo rong lanh manh: GDP tang, lam phat vira phai, that nghiép thép.

Dinh tré: GDP giam, lam phat cao.

Déi véi ting cdp cong ty, chon cong ty ma ban cho 1a s€ nhay cam hon véi chu ky kinh

te.

a. Cong ty 6 t0 General Autos va hang dugc General Pharmaceuticals.
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b. Hang hang khéng Friendly Airlines va hang phim Happy Cinemas.
Theo ban, cac nganh sau day dang 6 vao giai doan nao trong vong doi cua nganh? (Canh
b&o: C6 thé cb bat dong dang ké veé cau tra 101 ‘dang’ cho cau hoi nay.)

a. Thiét bi giéng dau.

b. Phan cimg may tinh.

c. Phan mém may tinh.

d. Thiét ké cong trinh ndi chung.

e. Duong sit.

Theo ban tai sao chi s6 ky vong cta nguoi tidu dung 1a mot chi bao di trudce bd ich vé nén

kinh té vi m6? (Xem Bang 12.2)

Theo ban tai sao su thay d6i chi s6 chi phi lao dong trén don vi san lugng 1a mot chi bao

tré bo ich vé nén kinh té vi m6? (Xem Bang 12.2)

Ban ¢6 5000 USD d¢ dau tu vao nim t6i va dang can nhic 3 phuong an:

a. Mot quy thi truong tién té v6i thoi han tai san binh quan 1a 30 ngay va loi suat hang
nam hién nay 1a 3 phan tram.

b. Tién gui tiét kiém ngan hang ky han mot nam véi 13i sudt 4,5 phan tram.

c. Trai phiéu Kho bac Hoa Ky 20 nim véi loi suit ddo han 13 6 phan trim mot nam.

Du béo ciia ban vé 13i suit twong lai dong vai trd gi trong quyét dinh ctia ban?

Cong ty hoa chit General Weedkillers chi phdi thi trudng hoa chat diét co dai bang mot

san pham duogc cdp bang phat minh goi la Weed-ex. Tuy nhién, b::ing phat minh nay sap

hét han. Ban dy bao gi vé nhimg thay do6i trong nganh? Néi cu thé ra, diéu gi sé xay ra

cho gia ca trong nganh, doanh so, trién vong loi nhuan cua cong ty General Weedkillers,

va trién vong loi nhuan ctia cac ddi thu canh tranh cua cong ty? Theo ban, giai doan nao

trong vong doi ctia nganh 1 pht hop voi phan tich vé thi trudng nay?

Thir thach

24,

Cong ty Ocean Gate ban 6 climg ngoai véi gid 200 USD mét 6. Tong dinh phi ciia cong ty
1a 30 triéu USD va bién phi don vi 13 140 USD. Thué suit thu nhap doanh nghiép 1a 30
phan trim. Néu nén kinh té dang phon thinh, cong ty s& ban dugc 2 triéu 6 dia, nhung néu
nén kinh té bi suy thoai, nhiéu 1am céng ty ciing chi ban dugc mot nira san luong d6. Pon
bay hoat dong cuia cong ty 1a bao nhiéu? Néu nén kinh té budc vao suy thodi, lgi nhuan
sau thué cua cong ty 1a bao nhiéu?

Bai tap CFA

1.

La mot nha phan tich chung khoan, ban dugc yéu cau xem xét mot ban danh gia vé cong
ty cd phan khép kin (khong giao dich dai chung) Wignam Autoparts Heaven Inc. (goi tat
WAH); ban danh gia nay duoc lap boi tap doan tu van Red Rocks Group (goi tat RRG).
Ban s& cho ¥ kién vé ban danh gia va xac nhan y kién d6 bang viéc phan tich timg phan
ctia ban danh gia. Hoat dong kinh doanh duy nhat cia WAH 14 ban 1é phu ting 6 t6. Ban
danh gia cia RRG bao gdm mdt phan goi 1 ‘Phéan tich nganh phu ting 6 t6 ban 1é°, hoan
toan dira vao sd liéu trong Bang 12.6 va nhitng thong tin bo sung sau day:

WAMH va cac dbi tha canh tranh chinh, mdi cong ty déu van hanh hon 150 cta hang vao
cubi ndm 2008.

S6 cira hang binh quan trén mot cong ty tham gia vao nganh phu ting 6 t6 ban 1 14 5,3.
Co s0 khach hang chinh cua phu tung 6 t6 dugc ban tai cac ctra hang ban 1¢ 1a nhiing
nguoi tre tudi so hitu nhitng chiéc xe cii. Cac chii xe nay tu bao tri stra chita xe vi 1y do
kinh te.
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a. Mot trong nhitng két luan ciia RRG 1a nganh phuy tung 6 t6 ban 1¢ trén binh dién tong
thé hién dang ¢ vao giai doan chin muoi trong vong doi cua nganh. Thao luan ba
khoan muc s6 liéu phu hop trong Bang 12.6 giip xac nhén két luan nay.

b. Mot két ludn khac cia RRG la WAH va cac dbi thu canh tranh chinh dang ¢ vao giai
doan cung cd trong vong doi cia ho. Trich din 3 khoan muc tir Bang 12.6 dan dén két
luan nay. Lam thé ndao WAH c6 thé ¢ vao giai doan cung cb trong khi toan nganh
dang & vao giai doan chin mudi?

Bang 12.6 S6 liéu nganh phu tiing 6 td ban 1é chon loc

Nim 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 [ 1999
Dan s6 tudi 18-29 | -1,8% | -2,0% | -2,1% | -1,4% | -0,8% | -0,9% | -1,1% | -0,9% | -0,7% | -0,3%
(phan trim thay d6i)

SO ho gia dinh co thuyl 6,0% | 4,0% | 8,0% | 45% | 27% | 31% | 1,6% | 36% | 42% | 22%
nhap hon 40.000

USD (% thay dbi)

S6 ho gia dinh co thul  3,0% | -1,0% | 49% | 23% | -14% | 25% | 1,4% | -1,3% | 0,6% | 0,1%
nhap dudi 40.000
USD (% thay dbi)
SO 6 t6 da qua 5-15 09% | -13% | 6,0% | 19% | 33% | 24% | 23% | -22% | -80% | 1,6%
nam st dung (phan
tram thay doi)
Doanh s0 ban 1& 57% | 19% | 3,1% | 35% | 43% | 26% | 16% | 02% | 3,7% | 24%
nganh phu tung 6 t6
thay thé (% thay d6i)
Chi tiéu cua nguoi 24% | 18% | 21% | 65% | 36% | 92% | 13% | 62% | 67% | 65%
tiéu dung cho phu
tung linh kién 6 t6
(phan trim thay d6i)
Téng truong doanh | 17,0% | 16,0% | 16,5% | 14,0% | 15,5% | 16,8% | 12,0% | 15,7% | 19,0% | 16,0%
s6 cua nhirng cong ty]
phu tung 6 t6 ban 1&
c6 trén 100 cira hang
Thi phan cia nhiing | 19,0% | 18,5% | 18,3% | 18,1% | 17,0% | 17,2% | 17,0% | 18,0% | 15,0% | 14,0%
cong ty phu tung 6 to
ban 1é co trén 100
cura hang

Loi nhuan hoat dong| 12,0% | 11,8% | 11,2% | 11,5% | 10,6% | 10,6% | 10,0% | 10,4% | 9,8% | 9,0%
binh quan ctia nhiing
cong ty phu tung 0 to
ban 1€ co6 trén 100
ctira hang

Loi nhuan hoat dong| 55% | 57% | 56% | 58% | 60% | 65% | 70% | 72% | 71% | 7,2%
binh quan cua tat ca
cac cong ty phu tung
0 t0 ban I¢

2. Universal Auto 1a mot cong ty da qubc gia 16n ¢é tru s¢ chinh & Hoa Ky. Vi muc dich
b&o cao cua cac b phan hoat dong kinh doanh, cong ty dang tham gia vao hai linh vuc
hoat dong: san xuat phuong tién co gi6i va dich vu xtr 1y thong tin.

Cho dén gio, kinh doanh phuong tién co gioi la mang hoat dong lon hon trong hai linh
vuc hoat dong cua cong ty, chu yeu bao gdm viéc san xuat 6 to hanh khach néi dia nude
M¥, nhung ciing bao gom san xuat xe tai nho & My va san xuat 0 t0 hanh khach ¢ cac
nude khac. Linh vuc nay ciia Universal co két qua hoat dong yéu kém trong miy nim
qua, trong d6 c6 mot khoan thua 16 16n vao nam 2010. Cho du cong ty khong phoi bay
cac két qua hoat dong kinh doanh 6 t6 hanh khach ndi dia, ngudi ta tin rang chinh phan
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nay trong toan bd hoat dong kinh doanh cta Universal chiu trach nhiém chinh cho két
qua yéu kém ctia mang kinh doanh phwong tién co gioi.

Idata, hoat dong kinh doanh dich vu xtr Iy thong tin cua Universal, dugc cong ty bit dau
khoang 15 nam trudc. Linh vuc nay thé hién su ting trudéng déu va manh hoan toan trong
n6i bd cong ty: Khong c6 mot vu tiép quan hay sap nhap nao timg dugc thuc hién.

Trich dan bao cao nghién ctru vé Universal duoc lap bdi Paul Adams, mot ing vién CFA:
‘Duya vio gia dinh cia chiing toi ring Universal s& c¢6 kha ning ting gia ddng ké ddi véi
cac 6 t6 hanh khach Hoa Ky vao nam 2011, chung t61 du bao su cai thién lgi nhuan nhiéu

ty USD ...’
a. Thao luan khai niém vong doi cia nganh théng qua mé ta timg giai doan trong bdn
giai doan.

b. Xac dinh xem hai linh vuc hoat dong kinh doanh chinh ctia Universal — 0 t6 hanh
khach va xir 1y théng tin — ndm ¢ dau trong vong doi nay.

c. Dua vao vi tri cta tirng linh vuc trong vong doi ciia nganh, thdo luén xem viéc dinh
gi4 san pham s& khac nhau nhu thé nao giira hai linh vuc hoat dong kinh doanh cia
Universal.

Bio céo nghién ctru cia Adams (xem bai tap trén) tiép tuc nhu sau: ‘Véi sy mo rong kinh

doanh dang tién hanh, sy tang vot loi nhuan ky vong sé din dén muc gia cao hon cho cd

phiéu Universal Auto. Chung toi tha thiét kién nghi nén mua c6 phiéu.’

a. Thao luan phuong phap chon thoi diém dau tu dwa vao chu ky kinh té. (Cau tra 15
ctia ban nén mo ta nhitng hanh dong s& dugc tién hanh ddi véi cb phiéu va trai phiéu
vao nhitng thoi diém khac nhau trong mot chu ky kinh té dién hinh.)

b. Gia str phat biéu ctia Adams 1a ding dan (nghia 1 viéc mé rong hoat dong hién dang
dién ra), danh gia tinh kip thoi cua kién nghi cta anh 1a mua cd phiéu Universal Auto,
mot c¢b phiéu theo chu ky, dwa vao phuong phép chon thoi diém dau tu dua vao chu
ky kinh té.

Janet Ludlow dang lap mét bao cdo vé cac nha san xuat cong nghiép ché tao Hoa Ky

trong nganh ban chai ring bang dién va da tap hop dugc nhing thong tin trinh bay trong

Bang 12.7 va 12.8. Bao céo ciia Ludlow két luan ring nganh ban chai rang bang dién

dang ¢ trong giai doan chin mudi (nghia 1a giai doan sau) trong vong doi ctia nganh.

a. Chon ra va giai thich ba yéu td trong Bang 12.7 gitip xac nhan két luan ctia Ludlow.

b. Chon ra va giai thich ba yéu t trong Bang 12.8 gitip phan bac két luan ctia Ludlow.

Bang 12.7 Cac ty sb tai chinh d6i véi chi s6 nganh ban chai danh ring bang dién va chi sb

thi trudng chung

Nam 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Suat sinh loi trén von s& hiru
Chi s6 nganh ban chai ring bang dién  12,5% 12,0% 15,4% 19,6% 21,6% 21,6%
Chi sb thi truong 10,2 12,4 14,6 19,9 20,4 21,2
P/E binh quén
Chi s6 nganh ban chai ring béng dién  28,5x 23,2X 19,6x 18,7x 18,5x 16,2x
Chi s thi truong 10,2 12,4 14,6 19,9 18,1 19,1
Ty 1¢ chi tra cd tirc
Chi s6 nganh ban chai ring béng dién  8,8% 8,0% 12,1% 12,1% 14,3% 17,1%
Chi s6 thi trudng 39,2 40,1 38,6 43,7 41,8 39,1
Loi suét cb tirc binh quén
Chi sb nganh ban chai ring bé’mg dién  0,3% 0,3% 0,6% 0,7% 0,8% 1,0%
Chi s6 thi trudng 3,8 3,2 2,6 2,2 2,3 2,1
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Bang 12.8 Pic diém ciia nganh san xuit ban chai ring bang dién

Ting trudong doanh sé nganh: Doanh s6 nganh di tang truong 15-20 phan trim mot
nam trong nhimg nam gan day va dy kién sé& ting truong 10-15 phan trim mot nim
trong ba nam toi.

Thi truwomg ngoai nwée My: Mot s6 nha san xuit Hoa Ky dang ra stc tham nhap céac
thi truong dang ting truong nhanh bén ngoai nuéc My, ma hién nay nhin chung van
con chua duogc khai thac.

Doanh s6 don hang qua thu: Mot s6 nha san xuét da tao ra mot phan doan chuyén
siu m&i trong nganh thong qua ban ban chai ring bang dién truc tiép cho khach hang
qua don hang bang thu. Doanh s6 cua phan doan nay trong nganh dang ting trudng 40
phan trim mot nim.

Tham nhap thi truong Hoa Ky: Ty 1¢ tham nhap thi truong hién nay & Hoa Ky la 60
phan trim cac ho gia dinh va s& kho gia tang hon nifa.

Canh tranh vé gia: Cac nha san xuit canh tranh khdc liét trén co s& gid ca va céac
cudc chién tranh gia ca trong nganh 13 pho bién.

Cic thi trwong chuyén sau: Mot sd nha san xuat c6 thé phat trién nhiing thi truong
chuyén sdu méi chua dugc khai thac & Hoa Ky dya vao danh tiéng cong ty, chat
lugng va dich vu.

Ciing c¢6 hop nhit trong nganh: Mot sé nha san xuét gin day da sap nhap voi nhau,
va nguoi ta du kién viéc hop nhét trong nganh s& ting 1én.

Cic cong ty méi tham gia nganh: Cac nha san xuat méi tiép tuc tham gia thi truong.

Cong ty truyén thong Dynamic thong linh mot phan doan trong nganh dién tir tiéu dung.
Mot ddi thu canh tranh nho trong phan doan d6 1a Wade Goods & Co. Wade vira tung ra
thi truong mot san pham méi véi thuong hi¢u Carrycom dé thay thé dong san pham hién
nay ctia Wade va c6 thé tic dong dang ké dén phan doan nganh nay. Mike Brandreth
dang thuc hién mdt nghién clru nganh cdp nhat, cha trong vao Wade, bao g@)m mot phan
tich trién khai ap dung niam ap lyc canh tranh ma Michael Porter dd vach ra. Chi tich
cong ty Wade, 6ng Toby White dua ra nhiing nhn dinh sau day:

‘Wade da dugc cip phép san xuat doc quyén trong ba nim véi cong nghé Carrycom tir
chu s¢ hitu bang phat minh cua c6ng ngh¢ mai nay. Piéu nay s€ mo ra cho ching ta co
hoi thiét 1ap vi tri dan du voi san pharn méi truge khi cac d6i thu canh tranh tham gia thi
truong v6i nhitng san pham tuong ty.’

‘Mot cdu phan tbi quan trong trong moi san pham canh tranh hién tai 1a pari-copper, mot
dang phén tir duoc lam giau tir dong; viéc san xuat pari-copper bi han ché va thyc chat
dugc kiém soat boi Dynamic. Carrycom dugc san xuat voi déng thong thuong, nho do
khic phuc duoc sy phu thuge h1en nay vao pari-copper. Cac cau phan khac cia Carrycom

¢6 thé duge mua tir vo s6 ngudn.’

‘Cac san pham hién hiru dya vao pari-copper dugc thiét ké dé hoat dong trong mot vung
dia ly duy nhat, dugc x4c dinh trudc trong qua trinh san xuat. Carrycom s€ la san pham
duy nhat trén thi truong c6 thé duoc nguoi su dung cai dat lai dé sir dung & nhiéu ving
khac nhau. Ching ta du kién cac san pham khac trong phan doan nganh s€ tich hop chuc
nang nay vao lc két thuc thoi han gidy phép san xuat doc quyen

‘Carrycom va cac san pham canh tranh twong tu gan day di bo sung chirc ning chuyén
d6i ngon ngir ty dong. Pidu ndy s& nang san pham cia chung ta 1én mot tam cao méi
trong thi truong dién tir tiéu dung bao quat hon, dan dau cac thiét bi hd tro k¥ thuat s6 ca
nhan, may tinh, va cic san pham dién tir tiéu dung khac. Ching ta dy kién rang thi truong
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dién tir tiéu dung bao quat hon s& khong thé tich hop chirc ning chuyén dbi ngon ngir ty
dong nay it nhat trong vong mot nam.”’

e ‘Chung ta dy dinh s& thay thé vi tri din dau ciia Dynamic hién nay trong vong ba nam toi.
Chung ta ky vong san pham dwa vao dong thong thuong voi chire nang chuyen d6i ngoén
ngit tw dong sé 1a tiéu chuin nganh sau ba nam. Dleu nay s€ dan dén mot sb san pham
trong ty va thé luc dinh gia bi gioi han sau khi gidy phép hét han vao ba nim sau.’
Brandeth da nghién ctru thau dao hai ap luc canh tranh cua Porter — thé lyc dam phan cta
khach hang va thé Iyc dam phan cia nha cung tng — va hién dang chuyén sang cht ¥ t6i
cac ap luc canh tranh con lai can thiét dé hoan tat phan tich vé Wade.

Hay xac dinh ba ap lyc canh tranh con lai. Péi v6i mdi ap lyc canh tranh nay, hay xac
dinh xem li€u vi tri cia Wade trong nganh xem ra s€ manh hay yéu vao mo0t nam sau va
vao nim nim sau ké tir by gio.

6. Nhitng cau hdi sau day dugc cho trong céc bai thi CFA.

a. Nhan dinh nao sau day dién dat 6 nhdt ¥ tudong trong tim cua chinh sach ngan sach
nghich chu ky?

(1) Tham hut ngén sach theo ké hoach cta chinh phu 1a phu hop trong thoi ky bung
phat kinh té, va thang du theo ké hoach 13 phu hop trong thoi ky suy thoai kinh té.

(2) Céch tiép can can bang ngan sach 1a tiéu chi phii hop dé xac dinh chinh sach ngan
sadch hang nam.

(3) Tham hut thuc té s& bang vai thang du thuc té trong thoi ky giam phat.

(4) Tham hyt ngan sach duoc 1én ké hoach trong thoi ky suy thoai kinh té, va thing
du ngan sach s& dugc 4p dung dé khdng ché su bung phét kinh té gay lam phat.

b. Dua vao s6 liéu lich st va gia dinh trang thai chua toan dung lao dong, nhiing thoi ky
ty 1¢ ting trudng cung tién ting vot ¢ xu hudng gan lién thoat dau véi:

(1) Nhiing thoi ky suy thoai kinh té.

(2) Su gia tang toc do luu thong tién té.

(3) Su tang truong nhanh ctia tong san lugng ndi dia

(4) Su giam sut tong san lugng nodi dia thuc.

c. Mot nguoi ting ho kinh té hoc vé phia cung xem ra c¢6 kha ning s& nhan manh nhiéu
nhdt vao mét trong nhitng dé xuét nao sau day:

(1) Thué suét bién cao hon s& dan dén giam qui md tham hut ngan sach va ha i suat
vi diéu d6 gitip mé rong thu ngan sach.

(2) Thué suét bién cao hon lam ting tinh trang phi hiéu qua kinh té va qua d6 lam tri
tré ting truong san lugng vi diéu d6 sé& khuyén khich cac nha dau tu dam nhéan
nhitng du 4n c6 ning suét thép nhung c6 loi ich khau trir thué cao.

(3) Viéc thanh toan tai phén phéi thu nhap s& gan nhu khong phat huy tac dong dbi
v6i tong cung vi vi¢c thanh toan d6 khong tiéu thu nguén lyc mot cach truce tiép.

(4) Giam thue s€ lam tang thu nhép kha dung cua cac ho gia dinh. Vi thé, tac dong
chu yeu ctia viéc giam thué ddi véi tong cung s& xuét phat tir anh hudng cia thay
d6i thué d6i v6i qui mo tham huyt hay thiang du ngan sach.
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Standard & Poor’s

St dung s liéu tir co s dit liu Market Insight Database cua Standard & Poor’s trén trang web
www.mhhe.com/edumarketinsight dé tra 161 nhitng cau hoi sau day:

1. Xem trong muc hd so nganh Industry Profiles tir co s¢ dir lieu Market Insight dé tim cac
nganh Photographic Products (san pham nhiép anh) va Pharmaceuticals (dugc pham) So
sanh cac ty so thi gia trén thu gia cua cic nganh v6i nhau va véi ty sb cia chi s6 tong hop
S&P 500. Cac murc chénh 1éch co ¥ nghia hay khong dudi anh sang hiéu biét vé cac thoi
ky khac nhau trong vong doi ctia nganh?

2. So sanh cac ty so gia trén thu nhdp cta hai nganh v6i nhau va véi ty sd cua chi sb tong
hop S&P 500. Cac ty s6 nay phan anh céc giai doan trong vong doi cia cac nganh nhu
thé nao? Xem xét suat sinh loi toan nganh trong mot ndm, ba nam, va ndm nam. Cac suat
sinh 1gi c6 nhit quan v6i nhimng gi ban biét vé vong doi ctia nganh? Suat sinh lgi phan
anh trang thai chung ctia nén kinh té trong timg thoi ky dén mirc d6 nao?

3. Trén muc Industry cua co so dir liéu Market Insight, chon nganh Pubhshmg (xuit ban).
Mo ra xem diéu tra khdo sat nganh gan day nhat S&P Industry Survey, roi tra 1oi nhiing
cau hoi sau day:

a. Nhiing nganh nao doéng gép doanh thu quang cao nhiéu nhat cho nganh xuat ban?
Trién vong cua nhitng nganh nay anh huong nhu thé nao dén cac cong ty xuét ban?

b. Tim phan ‘Industry Trends’ (xu hudng cua nganh) trong bao cao. Nhitng xu hudng
nao duoc nhic t6i? Ban dy kién nhimg xu huong nao s€ anh huong dén két qua hoat
dong clia nganh xuét ban trong ngan han?

¢. Nganh ndy c6 thim dung lao dong khong? Theo ban, xu huéng nhan khau hoc nao 1a
quan trong trén phuong dién nay?

d. Tim phan ‘Key Industry Statistic and Ratios’ (Cac tri thong ké va ty s6 nganh then
chét) trong béo cdo. Chon hai dic diém dugc béo cdo trong phan nay va thao luan
xem theo ban nhiing dic diém nay s& anh huong nhu thé nao dén nganh.

e. Khao sat dleu tra ndy dua ra nhitng dé xuit gl dé danh gia tinh trang lanh manh tai
chinh va trién vong ctia mot cong ty chuyén xuét ban tap chi?

Nam virng trang web
Bai tap nay s€ mang lai cho ban co hdi xem xét s6 liéu vé mot s6 chi bao kinh té di trudc.

1. Tai xudng sb liéu vé& s6 don vi nha ¢ thudc sé hiru tu nhan dugc cip phép thong qua
glay phép xay dung tir trang web www.census.gov/const/www/C40/tablel.html. Chon
s6 liéu diéu chinh theo muia cho Hoa Ky trong mét dinh dang Excel. V& d6 thi chudi
“Total’.

2. Tai xudng s lidu nim nam gan day nhit vé cac don hang moi cua cac nha san Xudt
cong nghiép ddi véi hang hoéa vén ngoai qudc phong tir trang web cua St. Louis
Federal Reserve, research.stlouisfed.org/fred2/seriess NEWORDER. V& dd thi sb liéu
nay.

3. Tim s6 lidu sé gio lao dong san xuat binh quan hang tuan trong cong nghiép ché tao
trén trang web www.bls.gov/Ipc/Ipcover.htm#Data. Chon dudng dan chudi thoi gian
lich sir roi chon s6 liéu chi sé Index. Chon nganh 1a Manufacturing (cong nghiép ché
tao) va chon sb do 1a sb gio lao dong binh quan. Truy xuit bao cdo cho nim nam vira
qua. St dung cac phuong an cho mdt dinh dang bang, non-HTML, va chon khoang
trang (space) 1am déu phan cach. Cach 1am nay sé& cho ban ca s liéu hang qui va tri
binh quan hang nim. Khi ban copy s lidu vao Excel, ban c6 thé sir dung menu Data,
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Bai doc Ch.12: Phan tich kinh té vi mé va nganh

Text to Columns dé dua sd liéu vao mét dinh dang c6 thé su dung. Vé dd thi s6 liéu
dé trinh bay xu huéng hang qui trong nim nim qua.

4. Céc chudi sb liéu ma ban truy xuét déu 1a cac chi bao kinh té di trude. Dua vao cac
bang va cac dd thi cua ban, ban ¢6 y kién nhu thé nao vé tinh trang nén kinh té trong
twong lai gan?

Bai giai kiém tra khai ni¢m

12.1 Tinh trang sa st cua nganh 6 t0 s& lam giam cau d6i v6i san pham trong nén kinh té nay. ft
nhat trong ngan han, nén kinh té s& budc vao tinh trang suy thoai. Piéu nay cho thiy rang:
a. GDP s¢€ giam.

b. Ty 1¢ thit nghiép sé ting.

c. Tham hut ngan sach s& ting. Ngudn thu thué thu nhép s& giam, va chi tiéu chinh pha
cho cac chuong trinh phuc loi xa hdi c6 1€ sé tang.

d. Lai suat s& giam. Tinh trang thu hep cua nén kinh té s& lam giam cau tin dung. Hon
nita, ty 18 lam phat thap s& 1am giam 1di suat danh nghia.

12.2 Chinh sach tai khoa m¢ rong di keém véi chinh sach tién té md rong s& kich thich nén kinh
té, voi chinh sach tién té noi long giup ha lai sut.

12.3 Cach 1y giai truyén théng vé phia cau cua viéc cit giam thue la: sy gia tang thu nhép sau
thué dat dugc s¢ lam tang cau tiéu dung va kich thich nén kinh té. Céach ly giai truyen
thong vé phia cung la: viéc giam thué suat bién s& thu hut cdc doanh nghiép dau tu nhiéu
hon va thu hut cdc ca nhan tich cuc lam viéc; qua d6 lam tang san lugng kinh té.

12.4.a. Nganh bao chi s& hoat dong tot nhat trong thoi ky mo rong khi khéi luong quang céo gia
tang.

b. May méc cong cu 1a nganh dau tu t6t khi nén kinh té & dudi day suy thoai, ngay khi sip
budc vao thoi ky mé rong va cac cong ty c6 thé can gia tang san luong.

c. Nuéc giai khat 12 nganh dau tu phong tha, cau trong d6i khong nhay cam véi  chu  ky
kinh té. Do d6, ddy 1a nganh dau tur tot néu du bao sip c6 suy thodi.

d. G6 suc 1a nganh dau tu tét ¢ trang thai dinh cta chu ky kinh té, khi gi4 tai nguyén thién
nhién cao va nén kinh té hoat dong & mtc toan dung.
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