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Ñaët vaán ñeà

Ruûi ro vaø tyû suaát sinh lôøi cuûa chöùng khoaùn laø 
hai ñaïi löôïng coù moái quan heä maät thieát vaø caàn 
xem xeùt khi ra quyeát ñònh ñaàu tö. Ngay töø khi 
thò tröôøng chöùng khoaùn môùi ra ñôøi vaø hoaït ñoäng 
ñaàu tö xuaát hieän, caùc nhaø nghieân cöùu taøi chính 
vaø caùc nhaø ñaàu tö ñaõ ñaët moái quan taâm lôùn 
trong vieäc nghieân cöùu hai ñaïi löôïng naøy. Chính 
vì theá, caùc moâ hình ñònh giaù taøi saûn laàn löôït 
ra ñôøi. Giöõa thaäp nieân 60, ba nhaø kinh teá hoïc 
William Sharpe, John Lintner vaø Jack Treynor 
ñaõ ñöa ra moâ hình CAPM (Capital Asset Pricing 
Model) nhaèm döï baùo tyû suaát sinh lôøi cuûa moät 
chöùng khoaùn thoâng qua yeáu toá thò tröôøng cuûa 
chöùng khoaùn ñoù. Moâ hình CAPM khoâng phaûi 
laø moâ hình duy nhaát döï baùo tyû suaát sinh lôøi 
nhöng noù coù neàn taûng lyù thuyeát vöõng chaéc. Tuy 
nhieân, sau moät thôøi gian, nhieàu taùc giaû ñaõ chæ 
ra khieám khuyeát cuûa CAPM vaø cho raèng phaûi 
coù nhieàu yeáu toá tham gia ñònh giaù, vì theá caùc 
moâ hình môùi tieáp tuïc ñöôïc phaùt trieån. Vaøo naêm 
1993 moâ hình ba yeáu toá cuûa hai taùc giaû Fama vaø 
French ñöôïc ñöa ra. Trong moâ hình naøy, ngoaøi 
yeáu toá thò tröôøng, caùc yeáu toá khaùc nhö quy moâ 

vaø giaù trò cuõng ñöôïc ñöa vaøo ñeå giaûi thích tyû 
suaát sinh lôøi coå phieáu. Vaøo naêm 1997, Carhart 
chæ trích moâ hình Famma-French vaø ñaõ xaây 
döïng moâ hình boán yeáu toá döïa treân moâ hình ba 
yeáu toá cuûa Fama vaø French (1993). Trong moâ 
hình naøy, Carhart theâm yeáu toá xu höôùng (WML 
- Winners minus Losers), ño löôøng lôïi nhuaän 
taêng theâm cuûa nhaø ñaàu tö khi tieáp tuïc naém giöõ 
nhöõng chöùng khoaùn giaù cao cuûa naêm tröôùc do 
thöïc hieän chieán löôïc ñaàu tö theo xu höôùng vaøo 
moâ hình.

Cho tôùi nay, maëc duø coù nhieàu nghieân cöùu veà vaán 
ñeà naøy nhöng caùc yeáu toá nhö phaàn buø ROE, phaàn 
buø doanh thu vaø phaàn buø thu nhaäp treân moãi coå 
phieáu chöa ñöôïc ñeà caäp tôùi trong caùc nghieân cöùu 
tröôùc ñaây. Chính vì leõ ñoù, baøi vieát naøy nhaèm 
nghieân cöùu caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán suaát sinh 
lôøi cuûa caùc coå phieáu moät caùch chi tieát hôn.

Soá lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Baøi vieát naøy döïa vaøo moâ hình Fama-French 
(1993) vaø moâ hình Carhart (1997) ñeå xaây döïng 
moâ hình nghieân cöùu nhö sau:

CAÙC YEÁU TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN TYÛ SUAÁT SINH LÔØI 
CUÛA COÅ PHIEÁU NIEÂM YEÁT TREÂN SAØN CHÖÙNG KHOAÙN TP.HCM

TS. Phan Ñình Nguyeân 
Tröôøng ÑH Kyõ thuaät Coâng ngheä TP.HCM 

Haø Minh Phöôùc
 Tröôøng CÑ Taøi chính - Haûi quan

Toùm taét: Baøi vieát naøy nghieân cöùu caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán suaát sinh lôøi cuûa caùc coå phieáu 
nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh (HOSE) baèng vieäc söû duïng 
caùc moâ hình CAPM, Fama-French vaø Carhart. Nghieân cöùu naøy môû roäng moâ hình Carhart 
baèng caùch ñöa theâm caùc yeáu toá phaàn buø ROE, phaàn buø E/P vaø phaàn buø doanh thu vaøo 
moâ hình. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy raèng lôïi nhuaän thò tröôøng, phaàn buø quy moâ, phaàn 
buø giaù trò, phaàn buø thu nhaäp vaø phaàn buø doanh thu coù taùc ñoäng tích cöïc, trong khi ñoù caùc 
yeáu toá phaàn buø xu höôùng vaø phaàn buø lôïi nhuaän laïi coù taùc ñoäng tieâu cöïc leân suaát sinh lôøi 
coå phieáu.

Töø khoùa: Tyû suaát sinh lôøi, coå phieáu, saøn giao dòch, phaàn buø.
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Rit - Rft =α + iβ [Rmt – Rft] + si(SMBt) + hi(HMLt) 

+ wi(WMLt) + ri(RROEt) + ei(EE/Pt) + di(DDTt) + ε

Trong ñoù: Rit laø suaát sinh lôøi trung bình cuûa 
coå phieáu i taïi thôøi ñieåm t; Rmt laø suaát sinh lôøi 
cuûa thò tröôøng taïi thôøi ñieåm t; Rft laø laõi suaát 
phi ruûi ro (laõi suaát cuûa tín phieáu kho baïc) taïi 
thôøi ñieåm t; α  laø haèng soá hoài quy; ε  laø sai soá 
thoáng keâ; (Rmt – Rft) laø suaát sinh lôøi thò tröôøng 
ôû thôøi ñieåm t; SMBt laø phaàn buø quy moâ, ñöôïc 
tính baèng bình quaân cheânh leäch trong quaù khöù 
giöõa lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty nhoû 
so vôùi lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty lôùn; 
HMLt laø phaàn buø giaù trò, ñöôïc tính baèng bình 
quaân cheânh leäch trong quaù khöù giöõa lôïi nhuaän 
danh muïc coå phieáu coâng ty coù tyû soá giaù trò soå 
saùch treân giaù thò tröôøng cao so vôùi coâng ty coù 
giaù trò naøy thaáp; WMLt laø phaàn buø xu höôùng, 
ñöôïc tính baèng bình quaân cheânh leäch trong quaù 
khöù giöõa lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty 
coù suaát sinh lôøi cao so vôùi coâng ty coù suaát sinh 
lôøi thaáp; RROEt laø phaàn buø ROE, ñöôïc tính baèng 
bình quaân cheânh leäch trong quaù khöù giöõa lôïi 
nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty coù tyû soá ROE 
cao so vôùi lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty 
coù tyû soá ROE thaáp; EE/Pt laø phaàn buø E/P, ñöôïc 
tính bình quaân cheânh leäch trong quaù khöù giöõa 
lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty coù tyû soá 
E/P cao so vôùi lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu 
coâng ty coù tyû soá E/P thaáp; DDTt laø phaàn buø doanh 
thu, ñöôïc tính bình quaân cheânh leäch trong quaù 
khöù giöõa lôïi nhuaän danh muïc coå phieáu coâng ty 
coù doanh thu cao so vôùi lôïi nhuaän danh muïc coå 
phieáu coâng ty coù doanh thu thaáp.	  

Ñeå thöïc hieän nghieân cöùu naøy, baøi vieát söû 
duïng döõ lieäu thöù caáp chuû yeáu laø caùc chæ soá 
VN-Index, giaù ñoùng cöûa cuûa coå phieáu caùc 
coâng ty nieâm yeát sau moãi phieân giao dòch 
vaø caùc baùo caùo taøi chính, soá löôïng coå phieáu 
thöôøng ñang löu haønh, lôïi nhuaän treân moãi 
coå phieáu, doanh thu thuaàn töø hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa caùc coâng ty khoâng phaûi laø coâng ty 
chöùng khoaùn nieâm yeát treân HOSE töø ngaøy 
02/01/2009 - 31/12/2011. Lyù do cho vieäc choïn 
khoaûng thôøi gian naøy xuaát phaùt töø tính thuaän 

tieän cuûa vieäc thu thaäp döõ lieäu, tính caäp nhaät 
cuûa thoâng tin vaø ñoä lôùn cuûa côõ maãu. Laõi suaát 
phi ruûi ro ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu naøy 
laø laõi suaát cuûa tín phieáu kho baïc qua caùc naêm 
töø naêm 2009-2011, ñöôïc thu thaäp töø Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam.	

Phöông phaùp nghieân cöùu ñöôïc söû duïng trong 
ñeà taøi naøy laø phöông phaùp nghieân cöùu ñònh 
löôïng, nghieân cöùu moái töông quan giöõa caùc bieán 
trong moâ hình maø nhoùm taùc giaû xaây döïng. Phaân 
tích hoài quy tuyeán tính theo phöông phaùp bình 
phöông beù nhaát thoâng thöôøng (Ordinary Least 
Square - OLS). Tuy nhieân, vieäc ñöa cuøng moät luùc 
caùc yeáu toá vaøo moâ hình raát khoù ñaùnh giaù möùc 
ñoä aûnh höôûng cuûa töøng yeáu toá leân moâ hình, vì 
vaäy, nhoùm taùc giaû söû duïng phöông thöùc choïn 
töøng böôùc (stepwise) ñeå laàn löôït ñöa caùc bieán coù 
yù nghóa vaøo moâ hình vaø loaïi boû caùc bieán khoâng 
coù yù nghóa. Kieåm tra laïi giaù trò cho caùc tröôøng 
hôïp theâm caùc bieán môùi vaøo moâ hình.

Keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän

Söû duïng phöông phaùp hoài quy OLS ñeå chaïy cho 
boán moâ hình ta coù keát quaû nhö baûng döôùi ñaây. 
Keát quaû hoài quy cho chuùng ta thaáy moâ hình 
ba bieán Fama-French giaûi thích toát hôn moâ 
hình CAPM. Cuï theå laø R2 hieäu chænh cuûa moâ 
hình Fama-French laø 76,4% coøn cuûa moâ hình 
CAMP laø 74,1%.Töông töï, ta thaáy keát quaû chaïy 
hoài quy moâ hình boán bieán cuûa Carhart giaûi 
thích toát hôn moâ hình ba bieán Fama-French 
vaø cuoái cuøng laø moâ hình môû roäng cuûa nhoùm 
taùc giaû cho R2 hieäu chænh cao nhaát laø 77,6%. 
Nhö vaäy, moâ hình môû roängcuûa nhoùm taùc giaû laø 
moâ hình giaûi thích toát nhaát trong caùc moâ hình 
treân. Maët khaùc, caùc kieåm ñònh vaø keát quaû cho 
thaáy khoâng coù daáu hieäu xuaát hieän hieän töôïng 
töï töông quan, ña coäng tuyeán vaø phöông sai 
khoâng ñoàng nhaát. Hôn theá nöõa, caùc heäsoá hoài 
quy cuûa caùc moâ hình ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ 
vôùi ñoä tin caäy 95%. Vì vaäy,keát quaû hoài quy laø 
ñaùng tin caäy.Nhìn vaøo keát quaû hoài quy treân cho 
ta thaáy bieán (Rm-Rf) suaát sinh lôøi thò tröôøng coù 
moái quan heä ñoàng bieán vôùi suaát sinh lôøi cuûa coå 
phieáu, coù nghóa raèng suaát sinh lôøi thò tröôøng 
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Bieán phuï thuoäc
Bieán ñoäc laäp

Ri – Rf

 (CAMP)
Ri – Rf 

(Fama-French)
Ri – Rf 

(Carhart)
Ri – Rf 

(Moâ hình môû roäng)

Haèng soá hoài quy - 0,0005** - 0,0005** - 0,0003 - 0,0003
(0,025) (0,017) (0,271) (0,147)

Rm – Rf 0,650*** 0,686*** 0,645*** 0,658***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

SMB 0,263*** 0,265*** 0,256***
(0,000) (0,000) (0,000)

HML 0,208*** 0,200*** 0,149***
(0,000) (0,000) (0,000)

WML - 0,163*** - 0,147***
(0,000) (0,000)

EE/P 0,127***
(0,000)

RROE - 0,110***
(0,004)

DDT 0,098***
(0,008)

R2 0,741 0,765 0,773 0,777
R2 hieäu chænh 0,741 0,746 0,772 0,776
Soá quan saùt 748 748 748 748

Baûng 1:  Keát quaû hoài quy caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán suaát sinh lôøi cuûa coå phieáu

Ghi chuù:  * = coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc 10%; ** = coù yù nghóa thoáng keâ taïi möùc 5%; ***= coù yù nghóa 
thoáng keâ taïi möùc 1%. 

P-caùc giaù trò trong ngoaëc ñôn

cao thì suaát sinh lôøi coå phieáu cuõng cao vaø ngöôïc 
laïi. Tyû suaát sinh lôøi coå phieáu chòu aûnh höôûng 
raát maïnh meõ bôõi yeáu toá thò tröôøng. Ñieàu naøy 
lyù giaûi moät thöïc teá laø thò tröôøng oån ñònh, coù lôïi 
nhuaän cao thì tyû suaát sinh lôøi coå phieáu cuõng seõ 
cao. Ngöôïc laïi, thò tröôøng khoâng oån ñònh, rôi 
vaøo tình traïng trì treä nhö khuûng hoaûng, thì tyû 
suaát sinh lôøi coå phieáu seõ bò aûnh höôûng tieâu cöïc.

Keát quaû hoài quy cho thaáy raèng bieán SMB coù moái 
quan heä döông vôùi tyû suaát sinh lôøi. Ñieàu naøy cho 
thaáy raèng coù moái quan heä ñoàng bieán giöõa phaàn 
buø quy moâ vaø suaát sinh lôøi cuûa coå phieáu. Keát 
quaû nghieân cöùu cuõng cho thaáy raèng caùc coâng ty 
coù quy moâ nhoû seõ cho tyû suaát sinh lôøi cao hôn 
nhöõng coâng ty coù quy moâ lôùn. Ñieàu naøy gôïi yù 

cho caùc nhaø ñaàu tö taïi Vieät Nam neân mua coå 
phieáu cuûa nhöõng coâng ty nhoû seõ cho tyû suaát 
sinh lôøi cao hôn coå phieáu cuûa caùc coâng ty lôùn. 
Keát quaû naøy cuõng gioáng vôùi keát quaû nghieân cöùu 
taïi caùc thò tröôøng phaùt trieån nhö: Fama-French 
(1993) cho ba thò tröôøng chöùng khoaùn lôùn laø 
NYSE, AMEX, vaø NASDAQ;  Ajili (2005) cho 
thò tröôøng chöùng khoaùn Phaùp; OBrien (2007) 
cho thò tröôøng chöùng khoaùn UÙc hay keát quaû 
nghieân cöùu taïi caùc thò tröôøng môùi noåi nhö: Bahi 
(2006) cho thò tröôøng AÁn Ñoä; Bundoo (2004) cho 
thò tröôøng chöùng khoaùn Nam Phi; Vöông vaø Hoà 
(2008);  Ñinh (2008); Nguyeãn (2010) cho HOSE.

Khi xeùt ñeán bieán HML thì ta thaáy raèng caùc coâng 
ty coù tyû soá giaù trò soå saùch/giaù trò thò tröôøng cao 
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laïi cho giaù trò suaát sinh lôøi cao hôn nhoùm coâng 
ty coù tyû soá giaù trò soå saùch/giaù trò thò tröôøng thaáp. 
Heä soá cuûa yeáu toá HML ñeàu cho giaù trò döông. 
Ñieàu naøy coù nghóa raèng coù moät quan heä ñoàng 
bieán giöõa tyû soá giaù trò soå saùch/giaù trò thò tröôøng 
vaø tyû suaát sinh lôøi coå phieáu. Hay noùi caùch khaùc, 
caùc coâng ty thuoäc nhoùm giaù trò thì coù suaát sinh 
lôøi cao hôn caùc coâng ty thuoäc nhoùm taêng tröôûng. 
Keát quaû naøy traùi ngöôïc vôùi keát quaû nghieân cöùu 
cuûa Vöông vaø Hoà (2008), Ñinh (2008) ôû HOSE 
vaø keát quaû nghieân cöùu cuûa Bahl (2006) cho thò 
tröôøng môùi noåi AÁn Ñoä. Tuy nhieân, keát quaû naøy 
laïi gioáng vôùi keát luaän cuûa Fama-French (1993) 
vaø cuûa Nguyeãn (2010) khi cho raèng coù moái quan 
heä ñoàng bieán giöõa tyû soá giaù trò soå saùch/giaù trò 
thò tröôøng vaø suaát sinh lôøi cuûa coå phieáu. 

Khi xeùt ñeán yeáu toá WML thì ta thaáy heä soá cuûa 
WML cho giaù trò aâm. Ñieàu naøy coù nghóa raèng 
khoâng neân mua nhöõng chöùng khoaùn coù tyû suaát 
sinh lôøi cao trong giai ñoaïn tröôùc ñoù. Keát quaû 
naøy traùi ngöôïc vôùi keát luaän cuûa Carhart (1997) 
khoâng neân ñaàu tö vaøo nhöõng quyõ coù tyû suaát 
sinh lôøi aâm thöôøng xuyeân; nhöõng quyõ coù tyû 
suaát sinh lôøi cao naêm tröôùc thì naêm sau seõ coù 
tyû suaát sinh lôøi cao hôn tyû suaát sinh lôøi mong 
ñôïi trung bình. Ñieàu naøy phaûn aùnh leân moät 
thöïc teá ôû Vieät Nam laø caùc coâng ty thöôøng muoán 
naâng giaù coå phieáu leân baèng caùch gia taêng coå 
töùc. Khi giaù coå phieáu taêng thì caùc coâng ty baùn 
coå phieáu ra ñeå kieám lôøi. Sau khi ñaït ñöôïc muïc 
tieâu caùc coâng ty naøy laïi chi ít coå töùc, daãn tôùi 
giaù coå phieáu giaûm vaø suaát sinh lôøi coå phieáu 
giaûm theo. Vì vaäy, keát quaû nghieân cöùu naøy 
gôïi yù cho caùc nhaø ñaàu tö taïi Vieät Nam raèng 
khoâng neân ñaàu tö vaøo nhöõng coå phieáu coù suaát 
sinh lôøi cao trong quaù khöù vì tyû suaát sinh lôøi 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong 
thôøi gian qua mang tính xu höôùng giaûm. Ñeå 
kieåm chöùng ñieàu naøy ta seõ khaûo saùt thò tröôøng 
vaøo khoaûng thôøi gian töø ngaøy 09/02/20011 ñeán 
ngaøy 25/5/2011. Ñaây laø khoaûng thôøi gian maø 
thò tröôøng coù söï ñieàu chænh maïnh, haàu nhö 
taát caû caùc coå phieáu taïi saøn HOSE ñeàu giaûm 
maïnh, cuï theå chæ soá VN-Index ngaøy 09/02/2011 
laø 522,6 ñieåm nhöng ñeán ngaøy 28/02/2011 coøn 
461,4 ñieåm, ñeán ngaøy 25/05/2011 chæ coøn 386 

ñieåm vaø ñeán cuoái naêm 2011 VN-Index chæ coøn 
351,6 ñieåm. Nhö vaäy,  coù theå keát luaän raèng thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong thôøi gian 
qua mang xu höôùng giaûm.

Bieán EE/P coù yù nghóa thoáng keâ vaø mang daáu 
döông. Ñieàu naøy cho thaáy raèng yeáu toá EE/P coù 
quan heä töông quan thuaän vôùi suaát sinh lôøi cuûa 
coå phieáu, coù nghóa laø nhöõng coâng ty coù tyû soá E/P 
cao seõ mang laïi suaát sinh lôøi cao hôn nhöõng 
coâng ty coù tyû soá E/P thaáp. Nhö vaäy, khi nhöõng 
nhaø ñaàu tö ñaàu tö vaøo coå phieáu thì hoï moïng ñôïi 
raèng hoï seõ ñöôïc chia lôïi nhuaän bao nhieâu hay 
noùi caùch khaùc moät ñoàng ñaàu tö vaøo coå phieáu thì 
seõ ñöôïc bao nhieâu ñoàng lôïi nhuaän, do ñoù heä soá 
E/P caøng cao thì caùc coå phieáu caøng haáp daãn caùc 
nhaø ñaàu tö hôn.

Khi xeùt tôùi bieán RROE ta thaáy heä soá cuûa yeáu toá 
naøy laø aâm, cho thaáy raèng yeáu toá phaàn buø RROE 
coù quan heä töông quan nghòch vôùi suaát sinh 
lôøi cuûa coå phieáu coù nghóa laø nhöõng coâng ty coù 
tyû soá ROE thaáp cho giaù trò suaát sinh lôøi cao 
hôn nhoùm coâng ty coù tyû soá ROE cao. Keát quaû 
hoài quy boäi cho thaáy bieán DDT taùc ñoäng cuøng 
chieàu vôùi suaát sinh lôøi coå phieáu, heä soá cuûa bieán 
doanh thu laø döông, coù nghóa laø nhoùm coâng ty 
coù doanh thu cao seõ coù suaát sinh lôøi cao hôn 
nhoùm coâng ty coù doanh thu thaáp. Ñieàu naøy coù 
theå giaûi thích raèng doanh thu hay löôïng haøng 
baùn laø chæ tieâu quan troïng nhaát ñeå caùc nhaø ñaàu 
tö ño löôøng moät coâng ty coù söùc maïnh hay khoâng 
vaø laø yeáu toá chính cuûa taêng tröôûng. Khi choïn 
löïa coå phieáu thì caùc nhaø ñaàu tö ñaõ tìm coâng ty 
coù toác ñoä baùn haøng maïnh ñeå laøm tieàn ñeà cho 
taêng tröôûng thu nhaäp.

Keát luaän vaø kieán nghò

Keát quaû nghieân cöùu naøy chæ ra yeáu toá suaát sinh 
lôøi thò tröôøng, phaàn buø quy moâ, phaàn buø giaù 
trò, phaàn buø E/P vaø phaàn buø doanh thu coù moái 
quan heä ñoàng bieán vôùi suaát sinh lôøi cuûa coå 
phieáu vaø ngöôïc laïi yeáu toá tính xu höôùng, phaàn 
buø ROE coù quan heä nghòch bieán vôùi suaát sinh 
lôøi cuûa coå phieáu. Keát quaû naøy seõ giuùp cho caùc 
doanh nghieäp nhìn nhaän roõ hôn veà ruûi ro vaø 
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naêng löïc caïnh tranh cuûa chính baûn thaân mình. 
Beân caïnh ñoù, caùc nhaø ñaàu tö cuõng coù ñieàu 
kieän ñeå öùng duïng nhöõng kyõ thuaät phaân tích 
vaø döï baùo moät caùch hieäu quaû hôn, gaàn vôùi kyø 
voïng hôn. Maët khaùc, keát quaû nghieân cöùu naøy 
cuõng giuùp cho nhaø ñaàu tö coù nhöõng döï baùo boå 
sung caàn thieát cho hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
mình treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. 
Nghieân cöùu naøy cuõng giuùp caùc nhaø ñaàu tö ruùt 
ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm ñeå hoaït ñoäng 
ñaàu tö trong töông lai ñöôïc hieäu quaû hôn trong 
moät thò tröôøng môùi noåi vôùi nhieàu ruûi ro.

Khi ra quyeát ñònh caùc nhaø ñaàu tö khoâng neân 
chæ caên cöù vaøo yeáu toá thò tröôøng maø coøn phaûi 
quan taâm ñeán ñaëc tính cuûa doanh nghieäp, bao 
goàm caùc yeáu toá quy moâ, yeáu toá giaù trò soå saùch 
treân giaù trò thò tröôøng, tyû suaát lôïi nhuaän trong 
quaù khöù, yeáu toá lôïi nhuaän treân coå phieáu chia giaù 
thò tröôøng cuûa coå phieáu, yeáu toá ROE vaø yeáu toá 
doanh thu. Cuï theå, caùc nhaø ñaàu tö neân thöïc hieän 
caùc coâng vieäc nhö sau: (i) Caùc nhaø ñaàu tö neân 
ñaàu tö vaøo caùc coå phieáu cuûa coâng ty coù quy moâ 
nhoû vaø coù giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng 
lôùn; (ii) Caùc nhaø ñaàu tö neân ñaàu tö vaøo nhöõng coå 
phieáu coâng ty coù tyû soá E/P vaø doanh thu cao vì 
keát quaû nghieân cöùu treân cuõng cho thaáy nhöõng coå 
phieáu coâng ty coù tyû soá E/P vaø doanh thu cao cho 
suaát sinh lôøi cao hôn nhöõng coå phieáu coâng ty 
coù tyû soá E/P vaø doanh thu thaáp. Ñoàng thôøi, keát 
quaû thoáng keâ vôùi moâ hình môû roäng cho thaáy yeáu 
toá WML coù töông quan nghòch bieán vôùi tyû suaát 
sinh lôøi cuûa coå phieáu coù nghóa laø ñaàu tö theo xu 
höôùng treân thò tröôøng Vieät Nam khoâng coù hieäu 
quaû. Nhaø ñaàu tö khoâng ñaït ñöôïc tyû suaát sinh 
lôøi lôùn hôn khi naém giöõ nhöõng chöùng khoaùn 

coù tyû suaát sinh lôøi lôùn trong quaù khöù, thaäm chí 
tyû suaát sinh lôøi thu ñöôïc coøn thaáp hôn. Ñieàu 
naøy laø phuø hôïp, bôûi thôøi gian qua cho thaáy thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam bieán ñoäng theo 
xu höôùng giaûm roõ. Keát quaû coù theå ñöa ra khuyeán 
nghò raèng nhaø ñaàu tö neân quan taâm ñeán caùc 
chöùng khoaùn coù tyû suaát sinh lôøi thaáp trong quaù 
khöù. Moät yeáu toá  nöõa maø nhaø ñaàu tö caàn xem 
xeùt khi ra quyeát ñònh treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam ñoù laø yeáu toá ROE. Nghieân cöùu 
treân cuõng chæ ra raèng caùc nhaø ñaàu tö neân ñaàu tö 
vaøo coå phieáu caùc coâng ty coù tyû soá ROE thaáp vì 
nhöõng coå phieáu coâng ty coù tyû soá ROE thaáp cho 
suaát sinh lôøi cao hôn nhöõng coå phieáu coâng ty coù 
tyû soá ROE cao.

Trong thôøi gian tôùi, ñeå giaûm thieåu ruûi ro, caùc 
nhaø ñaàu tö neân thieát laäp moät danh muïc ñaàu tö. 
Bôûi vì vieäc thieát laäp danh muïc ñaàu tö thöïc söï 
quan troïng ñeå quaûn lyù nguoàn voán. Khoaûn ñaàu 
tö ñöôïc saép xeáp theo khaû naêng lôïi nhuaän maø 
danh muïc ñaàu tö mang laïi, cuï theå laø caùc nhaø 
ñaàu tö coù theå thieát laäp nhieàu danh muïc ñaàu tö 
döïa treân boán yeáu toá: (i) Quy moâ coâng ty nhoû; (ii) 
Giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng cuûa caùc 
coâng ty laø lôùn; (iii) Tyû soá E/P cuûa caùc coâng ty laø 
lôùn; (iv) Doanh thu cuûa coâng ty laø lôùn. Caùc nhaø 
ñaàu tö coù theå phoái hôïp yeáu toá: (i) vôùi yeáu toá (ii) 
taïo thaønh moät danh muïc hoaëc coù theå keát hôïp 
yeáu toá (iii) vôùi yeáu toá (iv) taïo thaønh danh muïc 
khaùc. Vieäc choïn danh muïc coù theå chia thaønh 
nhieàu loaïi theo quan ñieåm khaùc nhau do ñoù baøi 
vieát naøy ñöa ra nhöõng yeáu toá coù suaát sinh lôøi 
cao ñeå caùc nhaø ñaàu tö thieát laäp moät danh muïc 
ñaàu tö toát coù theå toái ña hoùa lôïi nhuaän vaø toái 
thieåu hoùa ruûi ro cho nhaø ñaàu tö 
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