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Toùm taét: Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam ñaõ hình thaønh vaø phaùt 
trieån 14 naêm nhöng nhaø ñaàu tö (NÑT) treân thò tröôøng vaãn chöa coù nhieàu kieán 
thöùc vaø kinh nghieäm löïa choïn coå phieáu toát trong danh muïc ñaàu tö cuûa mình. 
Nhieàu keát quaû nghieân cöùu treân theá giôùi chöùng minh coå phieáu giaù trò (P/E hoaëc 
P/B thaáp) coù khuynh höôùng lôïi nhuaän cao hôn coå phieáu taêng tröôûng (P/E hoaëc 
P/B cao). Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø tìm ra danh muïc bò ñònh giaù thaáp, 
kieåm tra vaø so saùnh tyû suaát sinh lôïi (TSSL) giöõa danh muïc giaù trò vaø caùc danh 
muïc khaùc, xaùc ñònh moái töông quan tuyeán tính giöõa phaàn buø giaù trò vaø TSSL 
vöôït möùc cuûa danh muïc giaù trò. Söû duïng phöông phaùp phaân tích ñònh löôïng döïa 
vaøo döõ lieäu caùc coå phieáu nieâm yeát treân saøn HOSE giai ñoaïn 2009-2013. Söû duïng 
moâ hình T-test vaø moâ hình hoài qui ñeå kieåm ñònh giaû thuyeát thoáng keâ. Keát quaû 
tìm ra raèng danh muïc giaù trò coù TSSL cao hôn danh muïc taêng tröôûng, do ñoù toàn 
taïi moät phaàn buø giaù trò coù yù nghóa thoáng keâ. Treân thöïc teá, danh muïc giaù trò cuõng 
coù TSSL cao hôn danh muïc thò tröôøng nhöng khoâng coù yù nghóa thoáng keâ. Keát quaû 
hoài qui cho thaáy moâ hình hai nhaân toá giaûi thích toát hôn lôïi nhuaän vöôït möùc cuûa 
danh muïc coå phieáu giaù trò.

Töø khoùa: Coå phieáu giaù trò, lôïi nhuaän vöôït möùc, lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû, 
phaàn buø giaù trò, P/E, P/B, taøi chính haønh vi.
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Giôùi thieäu

TTCK ñöôïc xem laø haøn thöû bieåu cuûa neàn kinh 
teá, taïo ra caùc keânh huy ñoäng voán trung vaø 
daøi haïn treân thò tröôøng, goùp phaàn quan troïng 
vaøo söï phaùt trieån ñoái vôùi haàu heát caùc quoác 
gia treân theá giôùi. Maëc duø, TTCK Vieät Nam 
laø moät trong nhöõng TTCK ñang phaùt trieån 
nhöng vaãn tieàm aån khaù nhieàu ruûi ro. Moät 
trong nhöõng nguyeân nhaân gaây baát oån treân 
thò tröôøng laø ña soá caùc NÑT chöùng khoaùn laø 
caùc NÑT caù nhaân, thöôøng thieáu kieán thöùc, ít 
kinh nghieäm vaø coù taâm lyù ñaùm ñoâng raát lôùn 
trong ñaàu tö chöùng khoaùn.

Hieän nay, TTCK ñang coù daáu hieäu khôûi saéc 
cuøng vôùi söï oån ñònh kinh teá vó moâ, ñeå tieán 
haønh ñaàu tö vaøo TTCK coù hieäu quaû thì chính 

baûn thaân caùc NÑT trong nöôùc cuõng phaûi töï 
phaùt trieån, hoaøn thieän baûn thaân mình. Ñaëc 
bieät laø trang bò kyõ naêng choïn löïa nhöõng coå 
phieáu toát trong danh muïc. Ñieàu naøy khoâng 
nhöõng ñoøi hoûi phaûi coù kieán thöùc, kinh nghieäm 
maø coøn phaûi coù khaû naêng phaân tích tình hình 
hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát, nhöõng 
thoâng tin ñöôïc coâng boá vaø nhöõng baùo caùo 
ñaùnh giaù, döï baùo cuûa caùc toå chöùc trong vaø 
ngoaøi nöôùc. 

Nghieân cöùu cuûa Graham vaø Dodd (1934) laø moät 
trong nhöõng nghieân cöùu sôùm nhaát veà coå phieáu 
giaù trò vaø taêng tröôûng. Sau ñoù chuû ñeà veà coå 
phieáu giaù trò cuõng ñöôïc môû roäng vôùi caùc nghieân 
cöùu cuûa Basu (1977); Chan vaø Lakonishok (2004); 
Chaopricha, Chan vaø Pollard (2007); Athanassakos 
(2009); Sareewiwatthana (2013)… tìm hieåu veà 


